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Une iMiiqiie peai agir, dam m» traiwictioas 
avec ceux qui ireuf «dI eonvenable d'y prendre 
part, absolumeiil coBibe elle reolendra; nais 
il ne denail jamais en résulter, soit que le gou- 
vernement ou que des parliculien en aieni la 
propriété , que celle banque pûi troubler, par 
ses opérations , la valeur des propriétés de coni 
qui n*onl rien à faire avec elle. 

BuscB , Traité êeg Bamfnei, 



Â mesure que les sociëtës avancent dans les 
voies de la civilisation , le travail tend à y oc- 
cuper une place plus élevée. Le principe guer- 
rier qui est entré si avant dans la constitution 
sociale de la vieille Europe , semble se retirer 
devant les progrès du principe industriel qui , 
chaque jour, se développe et grandit. On a com- 
mencé à comprendre que les conquêtes de 
rhomme sur la nature sont les plus vraies , les 
seules durables , les seules qui forment la base 
de la prospérité des nations comme des indi- 
vidus. 



VI PREFACE 

La France , au sortir de la longue tourmente 
qui précéda rétablissement du régime repré- 
sentatif, s'est tournée avec ardeur vers Findus- 
trie. Ses succès ont été rapides ; ils ont donné 
à son activité une impulsion nouvelle , qui lui 
fait sentir le besoin d^accroître ses moyens de 
production- On a vu que Tagent le plus puissant 
de la production était le crédit , qui fournit au 
travail des matériaux inépuisables ; Ton a re- 
marqué de plus combien Tabondance des signes 
monétaires était utile pour procurer aux ob- 
jets produits un prompt écoulement , et en- 
tretenir ce mouvement commercial, qui n^est 
pas toujours la consommation , mais qui en a 
Tapparence. Séduits par ce double appâl^ des 
esprits spéculatifs ont été portés à conclure 
qi^e le déploiement des forces industrielles de 
la France se trouvait dans Fextension du prin- 
cipe du crédit et dans la multiplication des 
signes d'échange , c'est à dire dans rétablisse- 
ment de ces institutions connues sous le nom 
de Banques , d(Mit les fonctions consistent à 
mettre en circulation une monnaie de papier 
avec laquelle elles font des avances au <;om- 
merce , et qui par cette combinaison reçoivent 
gratuitement du public, pour la monnaie qu'elles 






ou TRADUCTEUa. Vit 

fabriquent, im ci*édit qu^elles vendait aux par- 
tkniKers. 

Les banques rendent, en effet, d^ëminents 
services ; mais il importe que Temploi en soit 
sagement dirigé, car elles exercent un privilège 
dont Tabus est à redouter pour Findustrie et 
pour la société elle-même. La tendance qui 
se prononce depuis quelques années en faveur 
du développement des institutions de crédit a 
fait éclore de nombreux projets, plus ou moins 
utiles , plus ou moins aventureux ' , qui tous 
ont pour but d^ouvrir au pays une source fé* 
conde de richesses. Ces promesses ne sauraient 
être accueillies avec trop de circonspection. Les 
édifices qu^on élève sur la foi de ces songes do* 
rés ont leur base dans un sol mouvant, qui, tôt 
ou tard, se dérobe sous leur poids, et ne nous 
laisse que des regrets stériles. 

Si les illusions fondées sur le crédit se répan- 
dent avec tant de facilité, c^est que Tidée expri-* 
mée par ce mot est encore entourée de vague. 
On en parle sans en bien saisir la véritable na- 



* Il existe un .plan de banque territoriale , dont l'objet est de mo- 
biliser une partie du sol delà France, sous forme de papier monnaie. 
La somme qui devrait en être portée dans la circulation est évaluée 
à vingt milliards! 
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ture , sans apercevoir que la production est le 
premier terme d'un fait complexe, dont la con- 
sommation est le dernier , et sans tenir compte 
de la dépendance intime qui unit ces deux 
termes entre eux. Le crédit , au point de vue 
industriel, peut être envisagé comme la réalisa- 
tion anticipée d^un produit qui n^existe pas en- 
core ; autrement dit, c'est l'escompte d'une va- 
leur future , valeur qui sera subordonnée elle- 
même aux demandes de la consommation. Pour 
être réellement profitable, il faut donc que l'ac- 
tion du crédit se mesure sur le développement 
de la consommation , sans laquelle il n'y a pas 
d'offre d'échange, et partant pas de valeur pro- 
duite *. Chaque fois que cette limite a été 
franchie , les résultats sont venus avec une lo- 
gique inexorable montrer qu'il n'y avait au delà 
qu'encombrement et dépréciation, 

La science économique, nouvelle encore, n'a 
pas assez profondément pénétré dans notre vie 



* L'extension de la copsommation nécessite sans doute celle de la 
production ; mais ce n'est là qu'une des conditions du foit. Il Haut 
pour que les deux progrès marchent parallèlement qu'il y ait pro- 
portion, équilibre, entre les diverses parties de la production et les 
divers moyens de consommation créés par la distribution de la ri- 
chesse produite. Sans cette harmonie , une partie des produits est 
condamnée à manquer d'écoulement, et se déprécie. 
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DU TRADUCFEUR. IX 

indusU*ielle. Les vérités qu^elIe a conquises de- 
meurent à Fétat de théories, et n^arrivent guère 
jusqu'à Tapplication. Elles sont loin d^ailleurs 
de constituer un corps de doctrine complet. Rien 
n'^est si difficile et si lent que la formation des 
sciences qui touchent aux intérêts généraux de 
la société, leur marche étant toujours retardée 
par la multiplicité des rapports qu^elles embra^ 
sent , et par la nécessité d^attendre , pour étu- 
dier les faits sous leurs diverses faces, qu^ils se 
présentent d^eiix-mêmes à Fobservation. 

Les événements qui se passent aux Etats- 
Unis depuis plusieurs années sont de nature à 
jeter quelque lumière sur la question des ban- 
ques : nulle part le principe du crédit ne s^était 
encore développé avec tant d'énergie; nulle part 
les institutions qu'il supporte n'avaient fonc- 
tionné sur une si vaste échelle, avec une liberté 
si absolue. Un homme qui , pendant vingt ans , 
s'est occupé de cette matière , et a assisté en 
spectateur attentif à toutes les révolutions du 
commerce américain, vient de publier le résul- 
tat de ses investigations dans un Traité sur les 
Banques et la Circulation. Cet ouvrage, par sa 
portée et son exécution, m'a paru propre à ré- 
pandre des idées exactes sur un sujet dont on 
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comiii^ice avec raison a se préoccuper en 
France, et qui intéresse la prospérité publique ' . 
M* Condy*-Raguet n'a pas écrit seulement 
pour les personnes versées dans la science 
économique , mais pour toutes celles qui , par 
leur position ou leurs intérêts, possèdent quel- 
ques notions des matières commerciales. Il 
s^est proposé surtout d^être clair et intelligible, 
n^admettant rien d^abstrait dans ses déductions, 
qui marchent constamment appuyées sur des 
faits nombreux, patents, bien observés. Quand 
il eiciamme la nature et les résultats des établis- 
sements de crédit, c^est avec les données de la 
science, et avec celles que Fexpérience lui a four- 
nies. Son livreprésenteainsiun intérêt particu- 
lier ; ce n^^st pas seulement un traité théoriqueoù 
les principes de la circulation sont approfondis, 

' J'indiquerai à IVttention des lecteurs, dons le premier livre, le 
chapitre it sur la balance du commerce et l'équilibre de la circula- 
tion entre les nations, le chapitre viii sur les effets du crédit, et le 
cliapitre x sur la destruction des capitaux consacrés à des tra-vaux 
sans utilité cquÎTalente ; dans le deuxième liyre, les chapitres ii, m 
et ▼ relatif^ aux opérations des banques et aux effets de la|concurrence^ 
le chapitre viii sur les moyens employés pour grossir les dividendes, 
et le chapitre x sur les banques qui se livrent aux opérations de 
change ; dans le troisième livre enfin > le chapitre v sur la compa- 
raison des chargea matérielles et morales imposées par les banques 
de circulation, avec les bénéfices qu'elles rapportent. 
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c^est en même temps un expose de Inorganisation 
des bsmques aux Etats-Unis, et une histoire rai- 
sonnëe des causes qui y suscitent les grandes 
crises counnerciales. Il explique comment s^est 
préparée la longue convulsion qui se continue 
sous nos yeux; il en montre Torigine dans Tex- 
pansion indéfinie du crédit, il suppute les sacri- 
fices infligés par ce système à FUnion améri- 
caine, et après avoir dressé le bilan des profits et 
des pertes, il en tire cette conclusion : que les 
banques ont produit plus de mal que de bien, et 
que les progrès du pays ont été obtenus , non 
par ell^ et à cause déciles, mais malgré elles ' . 
SurFinfluence attribuée à ces institutions, le 
travail de M. Gondy^Raguet servira à dissiper 
des erreurs trop accréditées. L^exemple des 
Etats-Unis parvenus à un tel point de prospé- 
rité, que la population a quintuplé dans le cours 
de cinquante ans, celui de FÂngleterre placée 
à la tête du commerce du globe, ont parlé forte- 
ment à Fimagination. En voyant le vaste déve- 
loppement industriel de ces deux pays accom- 

* J'ai réuni dans Tappendice quelques noCes et divers renseigne-» 
ments statistiques tant sur les banques que sur la crise anglo-amé-' 
ricaine. Ces détails m'ont paru, pour les lecteurs français, un com-^ 
plément utile dé l'ouvrage.. 
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pagné de la multiplication des banques , on 
s^esthâté de le considérer comme leur ouvrage. 
Mais il y a plutôt là un effet qu^une cause. Les 
banques, en réalité, sont presque toujours la 
conséquence d'un certain degré d'activité com- 
merciale* Elles le soutiennent et facilitent le jeu 
des ressorts de la production , tant qu'elles de- 
meurent dans leur rôle de rouage secondaire ; 
mais si elles veulent donner l'impulsion pre- 
mière , si , au lieu de se borner à diminuer les 
frottements, elles s'efforcent d'imprimeràla ma- 
chine un mouvement violent, elles la fatiguenten 
pure perte, et consument vainement le travail et 
les capitaux détournés de leurs canaux naturels. 

C'est aussi chez ces deux nations, sans rivales 
dans l'emploi du crédit , qu'«éclatent les pertur- 
bations commerciales les plus graves et les plus 
fréquentes. Ces crises semblent se renouveler 
maintenant à des époques de plus en plus rap- 
prochées. La dernière, par sa durée et son in- 
tensité, annonce que le mal n'est pas dans un 
abus passager de la production , mais qu'il ré- 
side dans les racines de l'ordre industriel, et 
qu'un des principes essentiels de l'organisation 
est attaqué. 

Depuis trois ans l'Angleterre se débat sous 
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des difficultés sans cesse renaissantes. Une 
banque qui supporte tout le système de la cir- 
culation nationale , et dont le crédit est assis 
sur un capital de plus de trois cents millions ', a 
senti sa solvabilité menacée ; le pays n^a échappé 
aux calamités d'une suspension de paiements 
que par Fappui des capitaux étrangers et par une 
contraction excessive de la circulation , qui a 
imposé au commerce les plus grands sacrifices. 
Par une anomalie singulière , c^est rétablisse- 
ment fondé pour abaisser le taux de Tinlérêt qui 
fut contraint de travailler à Félever , et de le 
maintenir à six pour cent, tandis que le crédit de 
FEtat se conservant immobile au milieu des se- 
cousses qui ébranlaient les fortunes privées , 
Fintérét de la dette publique demeurait au taux 
de trois et demi pour cent. 

Cette crise , qui a si sévèrement pesé sur la 
Grande-Bretagne , et qui laissera après elle de 
longues plaies à cicatriser , avait une ori* 
gine extérieure. Elle a été déterminée par 
les embari'as du commerce américain. 



' Le capital de la banque d'Angleterre s'clève à près de trois cent 
cinquante miUions de francs, en comprenant la réserve. Ses billets 
ont coura forcé dana toute retendue du royaume, et sont seulement 
remboursables en or aux caisses de rétablissement. 
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Les prodigieux accroissements des Etat«- 
Unis tieuneat à une réunion de circonstances 
tout à fait inconnues dans Thistoire des peuples 
modernes. Les principales sont : la fécondité 
d^un sol neuf, sans limites, et cette heureuse si- 
tuation géographique par laquelle n^ayant au* 
cun voisin à redouter, ils sont d^agés du soin 
d^entretenir ui^e armée, fardeau permanent qui 
absorbe une si grande part des forces vives 
des états européens. En 1836, T Amérique du 
nord présentait Faspect d'une prospérité sans 
exemple. Ce territoire immense , sillonné de 
routes, de canaux, de chemins de fer, qui sur- 
gissaient sur tous lès points comme par en- 
chantement; le trésor public, affranchi de dette 
et chargé d'un excédant de cent cinquante à 
deux cents millions ' , qui continuait encore à 
s^accroître ; Tabondance et la hausse sur tous 
les marchés ; six cents banques , appuyées sur 
un capital de quinze cents millions et sur un 
crédit sans bornes , au dedans conime au de* 
hors, favorisant par de larges escomptes toutes 
les productions, toutes les entreprises, entrete- 

* Les sommes, dont il est question dans cet ouYra^e, sont oon- 
Yerties en francs , au change de 5 f . 33 1^ pour un dollar ^ toutes 
les fois que la dénomination de dollars n'est pas exprimée. 
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nant autour cVelles le mouyemeut rapide des 
transactions, et communiquant au corps in- 
duslriel une surexcitation fébrile qui semMaît 
de la vigueur : telle était la situation florissante 
qui s'ofirait aux regards de TËurope. Tout à 
coup, au sein d'une paix profonde, TactivUé de 
la circulation se ralentit, la confiance se retire, 
le numéraire disparait , Tintérét monte à un 
taux exorbitant ; une baisse énorme frappe dV 
vilissement les marchandises, les actions, les 
propriétés. Alors les banques, effrayées de leur 
position, rappellent leurs avances, et au moment 
ok le commerce aurait eu besoin de secours 
plus étendus , elles lui refasent ceux sur les- 
quels il croyait pouvoir compter. Après avoir 
résisté pendant quelques mois , cet édifice co- 
lossal de crédit s'écroule ; toutes les banques , 
entraînées par une même nécessité , su^en- 
dent d^un accord unanime le remboursement 
de leurs billets. 

Une année s'écoule et le calme commence à 
renaître. La reprise des paiements en espèces 
est décidée; non sans opposition, il est vrai- 
L^ancîenne banque des Etats-Unis , qu'un capi- 
tal de deux cents millions investit d'une vaste in- 
fluence , avait protesté contre l'opportunité de 
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cette mesure, tout en s^ soumettant. Nais des 
inquiétudes subsistent encore, la marche des 
affaires n^a pas retrouvé son cours régulier , le 
taux de Fintérêt reste toujours excessif , tandis 
que la gène du commerce anglais, aggravée par 
rinsuffisance de deux récoltes , l'éagit sur la va- 
leur des produits américains. Vers le commen- 
cement de Tannée dernière les symptômes d'une 
nouvelle catastrophe apparaissent , et dans le 
mois d^octobre, la banque des Etats-Unis, elle- 
même, donne le signal d'une seconde suspen- 
sion. Son exemple est aussitôt suivi par la plus 
grande partie des banques de TUnion, celles de 
New-York et de Boston étant à peu près les 
seules qui fassent tête à Forage. 

Telles sont les conséquences inhérentes au 
principe de lai liberté illimitée dans la fabrication 
des signes d*'échange. Une crise, enfantée par 
les banques , est toujours remarquable par re- 
tendue et la gravité de ses effets, parce qu'at- 
teignant indistinctement toutes les classes de la 
société , ils frappent à la fois la production et 
la consommation , et jettent le trouble dans les 
conditions sur lesquelles toutes les existences 
sont assises. Le dérangement amené par la sura- 
bondance des émissions commence même à se 



I 

\ 



f 



DU TRADUCTEUR. XVII 

manifester bien avant la catastrophe. C^est à ce 
point que de i 833 à 1 836 le peuple américain vit 
doubler le prix des objets de première nécessité. 
Mais à partir de la faillite , en ^ 837 , on se ferait 
difficilement une idée du désordre effroyable 
introduit dans les transactions commerciales et 
privées. Le taux de Tintérét monta à 30, 40 et 
50 p^ 0/0 ; les changes intérieurs , c^est à dire 
les transmissions de fonds d^une ville à Tautre, 
subirent des différences énormes, de 10, 20, 
/iO p. 0/0; la circulation d'une même province , 
d'une même ville, éprouva des inégalités non 
moins déplorables dans la valeur des signes mo- 
nétaires applicables aux échanges , attendu que 
toute la monnaie en circulation se composait 
de billets dépréciés à des degrés divers, suivant 
leur origine, et semblables à des espèces d^une 
même dénomination frappées à des poids et 
titres différents ' . 



* Celle si»ualion , du reste , n'est pas nouvene ; elle s'était pré- 
sentée en 1B15. 

« Qu'on se ligure deux cent quarante-sû papiers^monnaies (c'est 
le nombre des banques qui existaient alors) , circulant les uns à côte 
des autres, ayant toufi des valeurs inégales, selon la renommée plus 
ou moins passable de la banque d'où ils proTenaient , penlant 
ceux-ci 20 , ceux-là TiO, d'autres 50 pour cent » (Michel Chrval- 
LiBR. Lettres sur l'Amérique.) 

'À 
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Permettre à des corporations de battre mon- 
naie à volonté avec du papier, cVst leur livrer 
Tempire de la circulation. 11 dépendra déciles 
de faire varier à chaque instant la masse des 
signes d^échange et de Taccroître sans mesure ; 
un attrait puissant les y porte d^ailleurs , puisque 
leurs profits immédiats sont dérivés de leurs 
émissions. Mais, comme les billets, de même 
que les espèces métalliques , se déprécient en 
raison de leur abondance , le rapport de la me- 
sure des échanges avec les objets échangeables 
est troublé , et par conséquent , toutes les for- 
tunes , toutes les professions , sont affectées ; 
réquilibre des revenus et des salaires avec les 
dépenses est renversé. 

L^ordre matériel repose essentiellement sm^ 
réchange des salaires et des richesses , échange 
qui lui-même se règle par les signes admis pour 
mesure commune. Toute altération de cette base 
entraine une perturbation profonde, dont la 
cause pour les populations passe souvent ina- 
perçue , mais dont les effets n^en sont pas moins 
cruellement sentis. Dans un passé qui n^est pas 
loin de nous, les souverains croyaient pouvoir 
s^enrichir en dépouillant leurs sujets par Faifai- 
blissement du titre et du poids des monnaies. 



p 
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La morale et la science ont fait justice de ces 
honteux expédients , dont les seuls fruits étaient 
la violation des engagements, la ruine du com- 
merce , et Fappauvrissement du trésor. Aujour- 
d'hui les banques américaines , avec leurs émis* 
sions exemptes de tout frein, possèdent la même 
puissance et produisent de pareils désordres j 
avec ces différences , toutefois , qu'aux Etats- 
Unis les altérations du type monétaire sont 
entre les mains de six à sept cents institutions 
différentes , au lieu de dépendre d'une seule, et 
qu'elles sont effectuées dans un intérêt exclusi- 
vement particulier , tandis qu'autrefois émanant 
de l'autorité qui représentait l'état, elles avaient 
au moins le prétexte des intérêts généraux. 

Les opérations des banques pouvant porter 
atteinte à toutes les propriétés , par les varia- 
tions perpétuelles de la valeur du signe d'échange, 
réclament l'attention du législateur ; car la pre- 
mière nécessité des sociétés , c'est de garantir 
la vie et la propriété des citoyens. Ici, la doc- 
trine du laissez-faire et du laissez-passer n'est 
plus applicable * . Il s'agit , comme l'a dit le chan- 

* Les aTaiilages que la communauté trouve d'ordinaire dans la 
concurrence , c'est qu'elle tend à stimuler les efforts, l'habileté, l'in- 
vention des producteurs , et à assurer ainsi au public 1rs produits les 



XX PREFACE 

celier de TEchiquier à la chambre des com- 
munes , dans la discussion relative à la banque 
dlrlande, « non de la liberté du commerce, 
w mais de la liberté de fabriquer de Targent avec 
)> du papier. »> Le principe qui domine cette ma- 
tière et qui ne saurait être trop hautement pro- 
clamé, c^est que le droit de battre monnaie est 
exclusivement national , et que Fétat ne peut se 
dessaisir d une faculté qui lui est attribuée dans 
rintérêt de tous. Si des particuliers en sont in- 
vestis , ce ne doit être que par une délégation 
spéciale, délégation qui comporte naturellement 
des conditions et des limites, et dont il convient 
que Texercice soit assujetti au plus sévère con- 
trôle. 

Le droit exorbitant, monstrueux, conféré aux 
corporations financières des Etats-Unis , rfat- 
tesle pas seulement Tétat d^enfance de la. science 

meilleurs, 80U8 le ni{>port de laqaalité, de U qtiaïUilé et du bon mai^ 
ché, tandis que tous les dommages, résultant des foutes ou des er- 
reurs commises par les producteurs, retomberont exclusiyemenf sur 
eux-mêmes. A l'égard du papier de circulation néanmoins , l'intérêt 
du public est tout à fiait différent; une fixation régulière et stable du 
système monétaire est la perfection qu'il demande, car les funestes 
conséquences de toute faute, de toute erreur, dans celle matière, 
tombent avec beaucoup ptus de force sur les particuliers, que sur les 
auteurs des émissions. (Samuel Jorbs Lotd. IVmtveliei réflexkmtsur 
l'état de la circulation, etc. 1838.) 



I 
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économique, il renferme en outi*e un principe 
d^agression contre Tordre établi. Bientôt elles 
ne se sont pas bornées à une action purement 
commerciale , elles ont tenté de saisir une in-- 
fluence politique ; car tout pouvoir est enva- 
hissant de sa nature, et les intérêts cherchent 
à élargir leur sphère d^activité. Cette tendance 
des banques devenait particulièrement dange- 
reuse chez un peuple marchand , où Tindépen- 
dance des individus , poussée à Textréme , et 
touchant presque à la dissolution des liens na- 
tionaux, énerve Taction du gouvernement. Sen- 
tant leur force à côté de Fimpuissance adminis- 
trative , elles voulurent intervenir dans les 
aiïaires publiques. Mais la démocratie améri- 
caine prit Talarme à celte prépondérance crois- 
sante du principe financier ; elle signala une 
féodalité d^une nouvelle espèce qui marchait à 
la domination du pays ' . Les passions politiques 
furent soulevées , et la guerre commença , con- 
duite par le général Jackson , avec la rudesse^ 
énergique de son caractère. Pendant plusieurs 
années, le terrain fut disputé avec acharnement. 



' W. M. Gouge, Histoire du papier ^monnaie et des Banques aux 
Eîats-Uniâ, 1833. 

2* 
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Enfin la défaite des banques a sauvé le gouver- 
nement, mais elle a été chèrement payée par le 
parti vainqueur , et toute la population a été 
enveloppée sous ce vaste écroulement. 

Dans cette lutte, les intentions et les mesures 
deTancien Président ont été Tobjet de vives 
censures. Les événements ont travaillé à sa jus- 
tification , en mettant au jour les embarras de 
rétablissement dont le chef habile et audacieux 
fut son principal adversaire. Une réflexion mon- 
trera d^ailleurs de quel côté pèse la responsabi- 
lité du passé. Après un abus effréné du crédit , 
qui avait enfanté les spéculations les plus insen- 
sées , une crise était inévitable. Elle pouvait être 
retardée , mais pour éclater plus tard et plus 
désastreuse encore , car le mal aurait étendu ses 
progrès. Dans une pareille voie , on ne se sou- 
tient qu^autant que Ton continue à monter; il 
faut tomber, dès qu^on s^arréte. Les misères de 
la situation auraient été dissimulées pendant 
fpielque temps à Taide d\me nouvelle consom- 
mation de capitaux enlevés à la confiance infa- 
tigable de TEurope; et au jour de la liquidation, 
la balance eût apparu, plus lourde, plus ef- 
frayante, dépassant peut-être les forces du dé- 
biteur et ne lui laissant d^autre refuge qtfune 
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banqueroute. Le général Jackson, et son suc- 
cesseur, M. Yan Buren, ont donc bien mérité 
non seulement de leur pays, mais de FEurope 
entière, qu^ils ont préservée des conséquences 
de son propre aveuglement ' . 

Le triomphe de la constitution , au surplus , 
n^est rien moins que définitif. La question n^est 
pas vidée ; les banques abattues aujourd'hui, se 
relèveront bientôt, avec leurs prétentions me- 
naçantes , dont le succès devient probable s'il 
se rencontre un Président porté à les favoriser. 

L'erreur du gouvernement actuel est de croire 
qu'il peut échapper aux dangers de sa posi- 
tion en détruisant tout rapport entre lui et les 
banques. Complètement indépendant à l'égard 
du principe religieux, il pense le devenir de 
même à l'égard du principe financier, en pla- 
çant les banques, comme l'église, en dehors de 
Fétat. Mais il n'a pas aperçu que l'église étant de 
l'ordre spirituel, pouvait, à une certaine époque 
de la civilisation, être laissée à part; tandis que 
les institutions de crédit , comme le gouver- 
nement, appartenant à l'ordre temporel , en 
dépit de toute séparation tracée entre ces deux 

* Quelques détails sur ce point se trouveront d<iDS une note de 
rappcndice, N^ vi, écrite en 1837. 
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puissances , elles ne s^en trouveront pas moins 
côte à cote, sur le même terrain. Sans doute, 
le dépôt et le maniement des fonds publics ont 
procuré aux banques des moyens d^accrottre 
leur influence , mais leur force réelle est indé • 
pendante de ces ressources accessoires ; elle 
réside dans les besoins, les habitudes, le carac- 
tère d^un peuple essentiellement commerçant , 
chez lequel les intérêts industriels sont tout , et 
où le pouvoir politique est réduit à occuper la 
moindre place possible. G^est la réorganisation 
complète du système qui peut seule fonder 
Tordre et le repos . 

Une grande expérience, à la fois économique 
et sociale , s^accomplit en ce moment dans le 
Nouveau-Monde , au profit des sociétés euro- 
péennes. Le travail et Tindustrie , délivrés des 
entraves qui les compriment partout ailleurs , 
se déploient là dans toute leur puissance. Ils 
débordent des institutions trop étroites poiir 
les contenir, trop faibles pour les protéger, el 
par leurs mouvements désordonnés fatiguent 
le pays de continuelles secousses. Cet état de 
trouble et de malaise implique la nécessité d^en 
sortir. Pour assurer un libre développement à 
leurs facultés , les Américains sentiront le be- 
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soin de le régulariser et de Tasseoir sur des 
bases fortes, larges, durables. Dans cette pour- 
suite, des épreuves plus ou moins pénibles se- 
ront traversées ; mais enfin on marchera vers 
le but, et la route sera frayée. Cest un spec- 
tacle plein d intérêt pour les vieilles nations, 
que celui d'un peuple né d^hier, où s^agite la 
solution d'une question gui commence à peine 
à se poser chez elles. Elles doivent s^en ap- 
plaudir ; car, pour la première fois , elles se- 
ront appelées à recueillir les fruits d^une expé- 
rience qu^elles n^auront pas acquise à leurs dé- 
pens. 

Un enseignement plus direct, plus pratique, 
découle encore pour nous des faits consignés 
dans Fouvrage de M. Condy*Raguet. Ils nous 
apprendront à discerner , dans Fextension des 
agents de la production, le progrès véritable 
d^illusions funestes , et à reconnaître la supé-* 
riorité de l'organisation de nos banques sur lo 
système anglo-américain. Constamment placées 
sous la surveillance gouvernementale , res- 
treintes à des opérations simples et clairement 
définies, éclairées dans tous leurs mouvements 
par le grand jour de la publicité, protégées, par le 
privilège qui les isole dans une localité distincte, 
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contre les dangers de la concurrence, leur ac- 
tion n^a pas cesse d^étre régulière ; elles ont 
servi de nombreux intérêts sans en blesser au- 
cun, et secondé Findustrie sans jamais répan* 
dre autour d^elles cet esprit aventureux d^en- 
treprises, qui engendre de continuelles décep- 
tions. Ces avantages, rendus plus sensibles 
par le contraste des embarras qui se multiplient 
autour de nous , réfutent bien haut de se- 
duisantes théories. Ils nous montrent combien 
nous aurions à regretter un jour d^avoir cédé à 
un entraînement irréfléchi ; combien notre ré- 
serve est encore préférable à une témérité 
aveugle, dont les suites déplorables sont affai- 
blies cependant par Fhabitude et le flegme na- 
turel de la race anglaise, ainsi que par Tisole- 
ment géographique des deux nations qu^elle a 
formées; tandis qu^en France la secousse serait 
accrue par Tinexpérience, par la vivacité ar- 
dente du caractère national, et par une situation 
continentale qui , nous mettant en contact di- 
rect avec les grandes puissances de FEurope, 
compliquerait nos désastres commerciaux et 
fmanciers de périls politiques. 

Il est à remarquer qu^au moment où les es- 
prits semblent plus disposés ici à marcher en 
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avant, un mouvement contraire se prononce 
chez les peuples que nous nous proposons pour 
modèles. Des hommes habiles et éclairés , tels 
que MM. D. et L. Ricardo; Glay, membre du 
parlement ; le colonel Torrens j Cowel , de la 
banque d^Ângleterre , frappés des abus msépa- 
rables d^un papier de circulation créé par des 
corporations indépendantes et irresponsables , 
s^accordent à demander Tabolition de ce systè- 
me et Férection d^une Banque naitanale , « sous 
» la direction de fonctionnaires spéciaux , dont 
» Taptitude résulte, non de la possession de 
» quelques actions , mais de connaissances éco* 
» nomiques ; désignés, non par des actionnaires 
w intéressés , mais par le gouvernement ; res- 
» ponsables , non envers leurs co-actionnaires, 
w mais envers le parlement; et ayant pour pre- 
» mier objet et pour devoir obligatoire la pro- 
» tection, non des intérêts de leur corporation , 
» mais des intérêts généraux de la nation \ » 

Ces diverses leçons que nous apportent les 
faits contemporains et Tautorité des observa- 



* Colonel Torrbks, lettre à. lord Melbourne, Deuxième édition. 
Voir aus&i la lettre de M. Coadt-Ragust à M. Cowell, page 5, et 
l'opinion exprimée par la Chambre de commerce de Manchester, à 
r Appendice N° X. 
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leurs les mieux placés pour les juger, méritent 
d^étre entendues. Elles ont d'autant plus d'op- 
portunité , qu'elles ne nous commandent au- 
jourd'hui aucun sacrifice , et que nous n'avons 
rien à reformer ni à détruire. Elles s'appli- 
quent à notre système pour montrer surtout 
quelles sont les innovations imprudentes dont 
il doit se garder. Signalant les écueils où ceux 
qui ont cru nous précéder sont tombés , elles 
nous permettront de nous attacher aux saines 
améliorations , et d'avancer d'un pas plus ferme 
dans la carrière du crédit. 

Janvier 1840. 
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LETTRE DE L'AUTEUR 



A M. JOHN W. COWELL , 



AGKNT DK liA BAlfQUR D AlfGLBTKRRB AUX ETATS-UNIS. 



Philadelphie , 15 avril 1899. 

Monsieur , 

Puisque tous êtes sur le point de retourner en An- 
gleterre, après avoir rëussi complètement à ce que je 
pense, dans la mission financière qui tous a conduit 
ici, permettez-moi, avant votre de'part, de tous re- 
mettre un exemplaire du Traité des banques et de la 
circulatiofij dont tous aTez tu quelques uns des pre- 
miers chapitres. J'espère que TouTrage, dans son en- 
semble, se trouTera d'accord aTCC tos propres idrfes 
sur cette importante matière. Cette confiance est fondée 
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sur le souvenir des frëquentes conversations que j ai 
eues avec vous. Je n'ai pas besoin de dire tout ce que 
je dois de lumières précieuses, de connaissances pra- 
tiques, à ces entretiens, ainsi qu'à la lecture de la bro- 
chure inëdite, dans laquelle vous avez exposé vos vues 
personnelles sur le système de réforme qu'il convien- 
drait d'appliquer au papier de circulation de votre pays . 

Cette dernière question est, je m'empresse de le 
reconnaître , d'un immense intérêt pour les États- 
Unis. Nous devrons beaucoup à l'économiste ou à 
l'homme d'état qui parviendra à introduire une réforme 
capable de soustraire la circulation de la Grande- 
Bretagne à de continuelles fluctuations. 11 y a quel- 
ques années , la remarque a été faite dans notre 
congrès que le baromètre du cours de l'argent aux 
États-Unis était suspendu dans la Bourse de Londres. 
Depuis que cet édifice a été détruit par un incendie, on 
pourrait dire que le baromètre a été suspendu dans le 
parloir de la banque d'Angleterre ; et en vérité, la cir- 
culation des deux pays est si étroitement unie par suite 
des modifications imprudentes apportées en 1834 dans 
la fabrication de nos monnaies d'or, que toute expan- 
sion ou toute contraction de la circulation en Angle- 
terre ne peut manquer de retentir jusque chez nou&. 
Dan» le premier cas, nos bancjues se laissent aller à la 
facilité qui leur est donnée d'étendre leurs escomptes , 
d'où résulte l'abus des entreprises et des spéculations ; 
dans le deuxième, elles obéissent a la nécessité de res- 
treindre leurs avances, nécessité qui, venant après une 
période de surexcitation, amène une crise commerciale. 
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Le plaD que vous avez indiqoë me parait s adapter 
parfaitement aux conditions qu'il est destiné à remplir ; 
et si notre circulation non métallique , au lieu d'être 
placée sous la juridiction de trente législatures diffé- 
rentes, se trouvait soumise y comme en Angleterre, au 
contrôle d'une seule , je présenterais votre système 
comme le plus capable de procurer au public tous les 
avantages de la monnaie de papier, sans aucun de 
ses dangers. D'après * ce plan , tel que je le conçois , 
la Monnaie aurait à émettre des certificats d'une livre 
sterling, de cinq livres, et au dessus, sur le dépôt d'une 
somme égale en or ; on déterminerait ensuite, d'après 
les données que peut fournir l'expérience, quelle est la 
portion de l'or ainsi déposé qu'il serait permis d'enle- 
ver, en toute sécurité, à la circulation métallique du 
pays, et cette portion serait immédiatement employée 
à l'achat de fonds publics ', par des commissaires nom- 
més à cet effet. Cette opération amènerait les résul- 
tats suivants : 

!• La circulation mixte deviendrait, après l'expor- 
tation de- l'or dont il vient d'être parlé , précisément 
égale au montant des espèces qui se trouveraient dans 
le pays, s'il n'existait pas de certificats de la Monnaie. 



I GeUe monnaie métallique , rentrant ainsi dans la circulation , 
produirait , dans la masse des signes d'échange , une surabonclancc 
qui serait suivie d'exportations de numéraire , en échange d'autres 
valeurs reçues de l'étranger. Le mécanisme de ce mouvement est ex' 
posé dans le chapitre it du Hyre V^, 

II convient d'ajouter ici que l'or est la monnaie légale en Angle- 
terre. L. L. 

3 
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2® Le pays s'enrichîraît en livrant au commerce un 
capital qui, sans cette opération, aurait été retenu im- 
productivement dans la circulation. 

5* Le profit direct de la circulation du papier-mon- 
naie serait recueilli par le public, et non plus par des 
corporations ou des particuliers. Ce profit se compose- 
rait de Tintérêt des fonds publics achetés par les com- 
missaires. 

4* Enfin, le pays serait entièrement à Tabri, dans sa 
circulation, de toute fluctuation autre que celle dont un 
système purement métallique est susceptible , attendu 
que, par une conséquence nécessaire de ce plan, toutes 
les fois que les certificats de la Monnaie lui revien- 
draient pour être remboursés en or, les commissaires 
seraient tenus de retirer du marché, par une vente de 
valeurs publiques, une quantité d'espèces précisément 
égale à celle qui avait été emiployée lors de l'émission 
des billets remboursés. 

Je n'aperçois aucune objection contre la solidité de 
ce plan. Quant à décider jusqu'à quel point, dans un 
moment de crise, le discrédit causé soit par la guerre 
étrangère, soit par des troubles intérieiu-s, rendrait dif- 
ficile la vente des fonds publics, c'est une question sur 
laquelle vous êtes mieux que moi en état de pronon- 
cer. Toujours pst'il certain qu'aucune altération du cré- 
dit public ne résulterait des contractions qui succèdent 
dans la circulation aux états de plénitude, parce qu'où 
îl n'y a pas expansion, il ne saurait y avoir réaction; 
et qu'ainsi la cause la plus fréquente des dépressions 
qui surviennent aujourd'hui serait détruite. 
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Avant de poser la plume, je ne dois pas laisser échap- 
per cette occasion de vous dire que si l'horizon poli- 
tique semble en ce moment un peu obscurci ', ce ne 
sont là, j en suis conyaincu, que des nuages passagers. 
Il m est impossible de croire que deilx nations comme 
la Grande-Bretagne et les États-Unis, rapprochées par 
tant de liens commerciaux et de besoins réciproques , 
et dont Imtérét mutuel est si évidemment de rester 
dans des rapports constants d'amitié, commettraient, 
dans une époque aussi éclairée que la nôtre, l'insigne 
folie de se faire la guerre. 



Vous souhaitant un voyage heureux et une prompte 



arrivée 



Je suis avec respect et sincérité. 

Votre ami et serviteur, 

Condy-Raguet. 



' A Toccasion des troubles du Canada ci des différends sur la dc- 
limitation des territoires, r. l. 



) 
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La suspension des paiements en espèces dans Tan- 
née 1 8^4, par les banques situées au sud de la Nou- 
velle-Angleterre ', et dans Tannée 1837 par toutes 
celles de FUnion à très peu d'exceptions près, a laissé 
dans Tesprit public Timpression profonde qu^un vice 
radical subsiste dans le système actuellement en vi- 
gueur dans ce pays ; et il est permis d^ajouter, je 
crois, sans trop de témérité, qu^il y a maintenant en 
jeu des éléments de destruction qui menacent de ren- 
verser de fond en comble tout Pédifice, si les ré- 
formes nécessaires pour prévenir le retour des cala- 
mités passées, ne sont introduites par ceux qui join- 
dront, à l'intelligence du remède, le pouvoir de rap- 
pliquer. 

' La Nouvelle Angleterre comprend six états : Maine, New-Hamp- 
shire, Vermont, Massachusetts^ Rhode-Island et Conneclicutt. l. l^ 
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Tout esprit observateur a dû reconnaître que h 
source première d^un grand nombre d^erreurs fu- 
nestes répandues au sein de la société , est dans la 
répugnance que nous éprouvons à entendre la vérité, 
lorsqu'elle blesse nos intérêts ou nos préjugea. Les 
hommes qui, par leur éducation et leur capacité, se- 
raient les plus aptes à découvrir et k comprendre les 
utiles principes sur lesquels repose la science de Té- 
conomie politique, sont trop souvent disposés à n'en 
tenir aucun compte, lorsqu'ils les trouvent en oppo- 
sition 9vec Tavancement de leur fortune commerciale 
ou politique. Pe là vient que cette étude, de toutes 
la plus importante, puisqu'elle est la plus intimement 
liée à la prospérité d'un pays, est de toutes la plus 
négligée. L'économie politique, je le déclare, avec 
la conviction que je n'exagère en rien sa valeur, est 
la plus utile des sciences, et si l'étude de ses branches 
pratiques était introduite dans nos collèges, elle con- 
tribuerait, plus puissamment que tout autre sujet d'in- 
struction, à affranchir le pays d'une législation absurde 
et destructive. 

Parmi ces branches élémentaires figure la théorie 
des banques. Malheureusement pour nous, il en est de 
cette science comme de toute autre espèce de con- 
naissances, la nature n'a point aplani de route spé- 
ciale pour nous y conduire. Quand on y parvient, ce 
n'est qu'à force d'études et de réflexions^ ce n'est qu'à 
l'aide d'un esprit vraiment philosophique , inacces- 
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sibie aux préventions passionnées des partis comme 
auxinflaencesde Fintérét personne), dégagé enfin de 
tout autre sentiment que Tamour de la vérité. Déjà 
les rapides progrès que les banques ont fait dernière- 
ment en France et dans d'autres contrées de TËu* 
rope, ont été accompagnés, en Belgique et ailleurs, 
de symptômes alarmants. Ils donnent lieu de craindre 
que la même disposition aventureuse, quia caractérisé 
la direction de la plupart de ces institutions aux Etats- 
Unis et en Angleterre, et qui a produit dans la cir- 
culation ces alternatives d^expansioas et de contrac- 
tions si préjudiciables aux intérêts généraux, ne s^é* 
tende bientôt de ce côté. Si le fait se réalisait, 
la digue que les émissions de papier-monnaie de 
l'Amérique et de la Grande-Bretagne rencontrent 
aujourdMiui dans la réaction des circulations métal- 
liques du continent européen, se trouverait singuliè- 
rement affaiblie, et nous aurions alors à essuyer des 
convulsions jusqu^ici inconnues au monde commer- 
cial, parce qu^elles ne seraient pas encore exercées 
sur im champ aussi vaste. Cependant, la stabilité de 
la circulation n^est pas moins nécessaire à la pros- 
périté d^un état que celle des poids et mesures , et 
s^il est démontré qu^un système de banques défec- 
tueux ou mal administré, produit exactement sur 
les opérations de Tinduslrie et sur la propriété des 
individus , les mêmes effets qu^un despote dont 
les décrets altéreraient tout à coup, sans autre motif 
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que son bon plaisir, le poids de la livre, le volume 
du boisseau ou la longueur de Taune, est-il un ami 
de son pays qui hésitera à apporter son concours 
pour Textirpation radicale d'un principe aussi mon- 
strueux? Que ce soient là les résultats de notre sys- 
tème actuel , toi qu^il a fonctionné en dernier lieu , 
c'est une vérité éclatante pour tous ceux qui Tont exa- 
miné de près , et de là ressort le devoir impérieux 
de Tamender avant quMI soit trop tard. 

L^auteur de ce traité, en Foffrant au public, n^a 
aucun but personnel en vue. Il s^est adonné, pen- 
dant vingt ans, à Pétude de la science sur laquelle il 
se propose d^écrire, et a eu Foccasion, pendant cette 
période, d^exposer ses idées sur la circulation et sur les 
banques, dans plusieurs rapports au sénat de Peosyl- 
vanie et dans diverses publications détachées. Si, dans 
le cours du présent volume, le lecteur remarque çà 
et là quelques expressions avec lesquelles il aura fait 
une plus ancienne connaissance, il peut être certain 
que Fauteur n^a pas employé, comme originale, une 
seule phrase dont il n^eût la propriété incontes- 
table. Il sait que dans ses opinionsi relativement à 
Finfluence et aux effets des banques de circulation 
sur la prospérité publique, il diffère de plusieurs de 
ses amis particuliers et d'un grand nombre d^autres 
personnes engagées dans la direction de ces établis- 
sements, pour Fintelligence et la sévère probité des- 
quelles il professe le plus grand respect. Mais on ne 
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saurait contraindre les vérités de la science à se plier 
aux faiblesses et aux intérêts de Thomme. Si les pro* 
positions contenues dans cet ouvrage ne sont pas 
vraies, elles seront aisément réfutées. L^auteur ap- 
pelle sur ses doctrines la critique la plus rigoureuse , 
afin que la solidité en soit éprouvée, el que si elles 
sont reconnues fausses leur condamnation soit à l'in- 
stant proclamée. Mais si les principes qu^il émet sont 
en réalité, ainsi qu^il le croit sincèrement, des véri- 
tés incontestables, il ne fera à aucun de ses lecteurs 
rinjure de supposer que ces vérités pourraient être 
rejetées, parce qu^elles s^accorderaient mal avec leur 
position. 

Après ces remarques préliminaires. Fauteur a peu 
de mots à ajouter sur la manière dont il a traité son 
sujet. Le plan qu^il a adopté est celui qui lui a paru 
le plus propre à faciliter Tintelligence de la matière à 
ceux qui n^en ont pas fait un sujet d^études. L^ouvrage 
est divisé en quatre livres. Le premier traite des lois 
qui régissent une circulation entièrement composée 
de métaux précieux ; le second de celles qui régissent 
une circulation composée à la fois dVspèces métalli- 
ques, et de papier convertible en espèces; le troisième, 
des lois qui s^appliquent à une circulation formée de 
papier non convertible; tandis que le quatrième traite 
d^objets divers, qui n'auraient pu être rangés conve- 
nablement sous aucun des trois premiers chefs. 

Quant au style, Tauteur s^est plutôt attaché à ren- 
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dre ses déductions intelligibles pour les hommes pra- 
tiques, qu'à les revêtir des formes de la science. Le 
lecteur ne devra donc pas s^étonner de rencontrer 
parfois des expressions usuelles, qui ont été em- 
ployées à dessein, comme étant mieux comprises de 
tout le monde. 



13 avril 1899. 
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DES LOIS QUI RÉGiSSËIST UNE CIRCULATION ENTiÈREMliiNT 
COMPOSÉE DE METAUX PRÉCIEUX. 



Adam Smilh, et ceux qui ont écrit après lui sur 
les éléments de la science économique , ont exposé 
les principes sur lesquels était basé rechange des 
denrées dans les sociétés anciennes, pendant cette 
période d^enfance et de rudesse qui précéda Pusage 
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des signes métalliques. Je crois pouvoir me dis- 
penser de revenir sur ce qu^ils ont dit, et d^arréter 
Patteniion du lecteur sur des développements qui 
lui sont déjà familiers. Je ne prétends pas non 
plus tracer Thistoire de tous les agents qui ont été 
imaginés, à différentes époques et dans des pays 
divers, pour faciliter le troc, tels que le bétail^ les 
coquillages, le tabac, le fer, etc. , chacun desquels 
pendant un certain temps a été adopté pour remplir 
la fonction de denrée interfnédtaire^ sery^ûti comme 
une mesure commune à déterminer la valeur relative 
des autres objets. Mon intention est d^entrer direc- 
tement en matière y en traitant de la circulation, 
telle que nous la trouvons aujourd'hui établie chez 
les nations commerçantes, et j'indiquerai d'abord 
les lois d'après lesquelles le commerce procède, dans 
un pays où il n'existe ni billets de banque , ni papier- 
monnaie d'aucune espèce, et où par conséquent l'or 
et l'argent constituent seuls la circulation mo- 
nétaire. 
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CHAPITRE I". 



DR LA VALEUR llfTRINSkQUR DR8 MKTAU\ PRKCfRCX, RT DR LRl'R 
RMPI.OI GOMMB IKTRRMKDIAIRR DKS ÉCHATSCRS. 



On sait que Por et l'argent sont produits dans 
différentes parties du globe, au moyen d^une dépense 
de travail et de capital, absolument de la même 
manière que le fer, le plomb et les autres métaux. 
Â regard de tous les pays où les mines d^or et 
dVgent sont exploitées, ces métaux forment, sinon 
le seul produit, au moins le plus piofitable auquel 
Pindustrie des habitants puisse consacrer une por- 
tion de leur sol, de leur travail et de leur capital. 
Comme produits de Tindustric , ils possèdent donc , 
ainsi que toutes les autres denrées , une valeur in- 
trinsèque équivalente aux frais de production ; c^est à 
dire au montant réuni du fermage payé au proprié- 
taire du sol , des salaires répartis entre les journaliers 
employés à extraire et à travailler le minerai ^ et des 
profits ordinaires du capital engagé dans Tentreprise. 
S^il en était autrement , il est évident que les mines 
ne seraient pas exploitées , car jamais un propriétaire 
ou un capitaliste ne voudrait s'^embarquer dans une 
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entreprise qui le conduirait à une perte certaine; le 
but de Texploitation des mines n^étant pas simple- 
ment de produire de Tor et de Fargent, mais de 
produire de For et de Targent qui rende une valeur 
supérieure au capital absorbé par la production. 
Cet éclaircissement préliminaire a pour but de poser 
d^abordy devant les yeux du lecteur, celte vérité fon- 
damentale en économie politique : que Tor et Targent 
étant des produits de Tindustrie , possèdent une va- 
leur aussi réelle et aussi positive que toutes les autres 
denrées, une valeur qui n^est nullement fondée sur 
une base conventionnelle , comme le pensent quel- 
ques personnes , mais sur des propriétés bien 
connues , qui les rendent applicables à différents 
objets d^utilité et d^ornement , auxquels nulle 
autre matière ne serait employée avec un avantage 
égal , et qui les font en conséquence universellement 
rechercher. 

Dans la valeur actuelle de For et de Targent, con- 
sidérée par rapport atix autres denrées , il ne serait 
pas facile de déterminer quelle portion est dérivée 
de leur aptitude à recevoir une destination d^utilité ou 
d^ornement, et quelle autre doit être attribuée à leurs 
propriétés spéciales comme instruments de la circu- 
lation. Mais cette fixation n'est pas essentielle au 
but de mes recherches. Il nous suffit de savoir que 
tout individu auquel ses moyens permettront d^avoir 
une cuiller d^argent ou une montre d^or, ou tel autre 
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ornement formé de ces métaux , ne manquera pas de 
Tacquérir; d^où il suit que si Ter et Targent cessaient 
entièrement d'être employés comme monnaie , ils 
conserveraient encore une portion considérable de 
leur valeur actuelle , en raison de leur conversion en 
vaisselle et en bijoux, et qu^après un certain laps de 
temps, leur prix se relèverait au niveau des frais de 
production , condition indispensable pour garantir à 
la consommation de nouveaux approvisionnements. 

Je m'occuperai peut-être de développer un jour 
tous les motifs pour lesquels Tor et Pargent ont été 
universellement adoptés, par le consentement una- 
nime des peuples civilisés, comme la denrée inter- 
médiaire , c^est à dire la denrée en échange de la- 
quelle toute autre denrée peut presque toujours être 
immédiatement obtenue. Voici ceux qui nous sont 
déjà connus : 

1^ L^uniformité de leur valeur, qui , d^une année 
à Pautre, et d'une période d^années à Tautrc, varie 
moins que celle de toute autre denrée, et les rend, 
par conséquent , particulièrement propres à devenir 
la matière des paiements stipulés par les contrats et 
les obligations pour une époque future. 

2® L^universalité de cette unifprmité de valeur, 
en vertu de laquelle ils servent de point de compa-^ 
raison entre les prix, non seulement à différentes 
époques , mais aussi dans différents pays. 

3^ La facilité de les transporter, résultant de ce 
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qu'ails renferment une grande valeur sons un faible 
volume , sans que ce volume cesse de présenter 
assez de prise pour les usages journaliers. 

V Leur uniformité de constitution physique , For 
pur et Pargent pur étant les mêmes, dans tous les 
temps et dans tous les lieux , ce qui les distingue des 
antres denrées» où Ton trouve différents degrés 
d^'excellence. 

5® Leur divisibilité en parties d^un poids déter- 
miné comprenant des quantités rigoureusement exac- 
tes, et leur fusibilité qui permet dç réunir ensuite 
ces fragments, sans aucune perte, en masses consi- 
dérables. 

6" Leur malléabilité et leur dureté , diaprés les- 
quelles ils ne sont pas susceptibles de se rompre. 

7*^ Leur aptitude à recevoir et à conserver des 
empreintes comme monnaies. 

8^ La facilité de leur adjoindre un alliage pour 
les rendre, comme monnaies, moins destructibles par 
le frottement , et de les en séparer ensuite avec très 
peu de perte. 

9^ La propriété qu^ils ont de durer longtemps » 
n^étant pas attaqués par la rouille, et Pétant diffi- 
cilement par \i) feu. 

lO"" Le son clair qu^ils rendent en tombant sur 
une substance dtire , par lequel on peut les différén* 
cier des métaux inférieurs, et distinguer les imita- 
tions frauduleuses. 
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ii^ Leur fravké spéciâque , par laquelle le«r 
p^Hds diiëraMi de celui des aulres mëtaoi à volame 
éffX^ la décoimrte de la faosse monnaie devient 
foeiie à une main exercée. 

La beauté de ces métaux ajoute à leur valeur comme 
objets d^utilité et d^ornement , mais il a'^est pas cer- 
tain qu^elIe leur en donne comme monnaies; c^est 
pourquoi je n^ai pas fait mention de cette qualité dans 
rénumération précédente. 



CHAPITRE II. 



DR T. A DISTRIBUTION DKS MÉTAUX PUÉCIKUX DAlfS LR MONDK 

COMKeilCIAL. 

Toute la quantité d^or et d^argent annuellement 
produite dans les quatre parties du monde, et qui n^est 
pas retenue, dansle pays où a lieu la production, pour 
le travail des manufactures ou l'entretien de la cir- 
culation, est en cours constant de distribution à tra- 
vers le monde commercial, pour s^écbanger eoelre les 
denrées qui, aux yeux des producteurs, sont préfé- 
rables aux méta»x eux-mêmes. Quand ces métaux 
sont ainsi distribués, ils deviennent soumis, conjoin- 
tement aveccette portion de la masse préexistante qui 
revêt la forme de monnaie et de lingots, à tous les 

4 



22 TRAITÉ DES BANQITES 

changements de lieu que peut réclamer^ pour chaque 
pays en particulier, la diversité des besoins et des cir- 
constances. Relativement à ces répartitions, tous les 
pays ne se présentent pas avec des droits égaux, mais 
chacun attire à lui la portion qui lui échoit en raison 
composée de sa richesse, de sa population, de son 
commerce et du développement de la confiance ou 
du crédit parmi ses habitants. Ainsi, toutes choses 
égales d^ailleurs, une nation riche demandera plus 
d^or et d^argentqu^une nation pauvre ; une population 
considérable, plus qu^une population faible ; un état 
qui entretient un commerce étendu, plus qu^un état 
peu commerçant ; et enfin une nation chez laquelle 
le crédit est d^un usage restreint, plus qu^une autre 
où il est largement employé. Ce dernier point seul 
peut avoir besoin d^explication, car les trois autres sont 
d^une évidence frappante. Je dirai donc, pour ne laisser 
derrière moi aucun sujet de controverse, que dans les 
pays où Ton accorde peu de crédit aux acquéreurs 
des propriétés ou des marchandises, et où, par consé- 
quent, le prix des ventes sera payé entièrement ou 
principalement en numéraire au moment de Tentrée 
en possession, il faudra une quantité d^or et d'argent 
plus considérable que dans un autre pays égal en ri^ 
chesse, en population et en commerce, où les ventes 
seront habituellement faites à crédit. 

Il ne serait pas facile de déterminer le rapport qui 
doit exister, pour chaque nation, entre la richesse, la 
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population, le commerce^, Textension de la confiance 
ou du crédit, et la somme des métaux précieux dont 
se compose la circulation. Mais la connaissance de ce 
rapport n^est pas nécessaire, car il n^en résulterait 
aucun avantage pratique. Ceux qui dirigent les opé- 
rations de commerce auront toujours soin que le fonds 
métallique d^nne nation ne soit ni trop haut ni trop 
bas , et on peut établir comme un principe rigoureux 
que toute contrée dépourvue de mines d^or et dV- 
gent, dont il ne s^écoule point de métaux précieux et 
où il n^entre chaque année que la part additionnelle 
qui lui revient sur la production courante, en pos- 
sède sa proportion normale. Ce terme régulier, lors- 
quMl est atteint chez tous les peuples aussi exacte- 
ment que la nature des circonstances le comporte, 
forme ce qu^on peut appeler le niveau général de la 
circulation^ et c^est à cet état d^équilibre que Ton 
se rapporte quand on dit que Targent, comme Teau, 
cherche son niveau. Il est vrai qu'en raison de Tex- 
trême variété des circonstances qui troublent la cir- 
culation de chaque pays, et notamment de la con- 
stante production des mines qui, à certaines époques, 
n^opère ses distributions que d^une manière inégale 
ou en dehors des canaux ordinaires * , ce niveau ne 



^ C'est ce qui arriva après les reTolutions de rAmérique Espa- 
gnole. Les métaux qui primitivement étaient expédiés à l'Espagne 
prirent alors une autre route , et passèrent par les Etats-Unis ou 
l'Angleterre. (Notb de l'autbu^.) 
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peui jamais être parfait. Cependant, Petpreesion est 
suffisamment exacte pour tontes fes conséquences que 
le raisonnement veut en déduire, et tout autant, peut- 
être, que Texigela comparaison qui aissigne àces mé-^ 
taux les propriétés d\in fluide. La surface de TOcéan 
nVst jamais exempte de finctuations, et Taction jour- 
nalière des marées altère constamment son niveau ainsi 

• 

que celui des rivières. De même, des causes morales, 
anaflogues aux causes physiques qui influent sur le 
mouvement des eaux, agissent sur Tor etsurrargent, 
en les portant d^nnlieu à Tautre. Mais il est facile de 
voir que si, dans tous les pays à la fois , Tétendue des 
ricfhesses, delà population, du commerce et du cré- 
dit demeurait invariable durant une longue suite d^an- 
nées, si les nouveaux produits des mines étaient ré-, 
partis dans la proportion convenable, et si le fonds 
antérielir diminuait partout suivant un rapport iden- 
tique, For et l'argent acquerraient une conformité de 
valeur monétaire, qui les conduirait à un état absolu 
de repos. Il est de fait que ces métaux étant de toutes 
les marchandises les moins demandées pour la con- 
sommation réelle, sont aussi les moins sujettes à 
^étre ei^portées, si ce n^est des lieux d^extraction 
oti its entrent pour une part dans le produit du sol 
et du travail, ou bien des pays qui, indépendamment 
du fonds eihployé aux fonctions de la circulation , se 
sont munis d^une réserve supplémentaire spécialement 
destinée à payer les denrées étrangères qui ne peu- 
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veut ^t^e achdtéçs que par l'or ^\ Targent ' • Nous 
sQmo(ie$ doue autorisés à conclure qu^il existe ou niveau 
réel réglé, coiume ou le verra, plus bas, par Thupor- 
taiiou et Texportation de toutes les qiarchaudises ,. 
abstraction faite des métau précieux ^ niveau vers 
leq^eI la circulation de tous les pays tend constam* 
ment k se (Uer, et dont elje ne s*écarte jsgcnajis bo^^ 
coup. 

CHARITRE III. 

sua TA VALEUR RBLATIVB DK l'OR KT DB L'ARGBMT. 

L^or et Pargent , comme toutes les autres denrées , 
ont chacun leur valeur particulière, fondée sur les 
lois immuables de la production et de la demande , 
par lesquelles toutes les valeurs sont déterminées. 
La ptus grande rareté de Fiin de ces métaux , com- 
binée avec la différence des frais de production, 
c^est à dire des dépenses dVxtrac^tion , de fonte et 
d^affinage , établissent entre eux une distance énorme 
quant à leur valeur, relative. Une once dVr pur a 

* Pendant la période qui s'est écoulée depuis la fondation de l'U- 
iiion Américaine jvsqu'à Vannée 1823, presque toute» les im^iprMitiQiis 
de la Chine et de Tlndc ont été soldées par des exportations de dol»^ 
lars, apportés dans le pays au delà du montant nécessaire à la cir- 
culation. A partir de 19^3, la principale partie des cargaisons Tenant 
de FAsie a été payée par des produits fabriqués , des remises sur 
Londres, Ou des espèces obtenues en Europe. (Note de l'auteur.) 
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toojoars été et sera probablement toujours équiva- 
lente à plus d'une once d'argent pur. Mais Tétendué 
de cette différence n^est évidemment fixée par au- 
cune loi de la nature , qui n^a pu donner plus de 
stabilité au rapport de deux métaux , qu^à celui de 
deux denrées quelconques. La nature ne dit pas 
qu^une once d^or vaudra toujours tant d^onces d'^ar- 
gent , pas plus qu^elle ne dit qu'une livre de cuivre 
sYchangera toujours contre tant de livres de fer, ou 
une livre de coton contre tant de livres de farine. 
Il est clair enfin qu'aucune loi naturelle ne saurait 
exister pour l'or et pour Pargënt , sans être également 
applicable à toutes les autres denrées. 

Cependant ce que la nature n'a pas exécuté, Thomme 
dans sa sagesse imparfaite a entrepris de Taccomplir, 
en réglant par des actes législatifs le rapport d'après 
lequel l'or et l'argent devaient être échangés l'un 
contre l'autre. Ces règlements, à l'époque où ils ont 
été rendus, furent sans doute basés sur l'observation 
du fait que ces deux métaux avaient contracté de- 
puis longtemps, sur les marchés dumonde commercial, 
une valeur relative à peu près constante, d'où l'on 
arriva à croire qu'en les unissant l'un à l'autre par 
un rapport légal , on les empêcherait de reprendre à 
l'avenir une allure indépendante. 

Nous apprenons par Adam Smith*, qu'avant la 

* Richesse des nations, livre I**^; chap. xi. 
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découverte des mines de l'Amérique , dont les pre- 
miers effets commencèrent à se faire sentir vers 
Tannée 1 570 , par la dépréciation de Pun et Tautre 
des métaux précieux , le rapport de Tor à Fargent 
était établi dans les différentes monnaies de TEu- 
rope, à des taux qui variaient entre 1 à 10 et 1 à 
1 2 ; cVst à dire qu^une once d^or pur était déclarée 
Téquivalent de 10 à 12 onces dVgent pur, et que 
dans la fabrication des monnaies ces proportions 
étaient observées. Au milieu du dix-septième siècle, 
vers Tannée 1650, la valeur relative de Tor et de 
Targent se 'fixa dans le rapport de 1 à 14 ou 15; 
changement occasionné sans doute par le motif que, 
quoique la production de ces deux métaux eût été 
supérieure à la demande, et qu^ils fussent par consé- 
quent tombés Tun et Tautre an dessous de leur valeur 
primitive , Pargent avait encore été pins déprécié que 
Tor, ce qui avait créé de nouveaux termes de rap- 
port auxquels la législation devait se conformer. 

À partir de cette époque , le rapport de For et 
de Targent demeure sans variation sensible pendant 
une longue période , et ce n'est qu'en arrivant au 
siècle actuel qu'une nouvelle dépréciation de l'ar- 
gent, relativement à For, commence à se manifester 
sur les marchés du monde commercial. En 1820, 
l'once d'or était devenue l'équivalent de près de seize 
onces d'argent ; d'où il arriva que toutes les mon- 
naies d'or des Ëtats-Ubis, établies sur la proporlion 
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de 1 à 15, forent exportées da pays pour être 
éehangées contre leurs véritables équivalents, soit en 
argent, soit en marehandisea'. 

Uaoteur p^ise avoir été un des premiers^ canon 
le premier, qui aient appelé dan» ce psqrs Pattention 
du publie sur les effets de ee changement* Craignant 
alors , avec raison ^ qu^on ne retombât dans la folie 
législative de prétendre régler par décret ce que 
la nature n'^avait pu établir, il proposa^ en décembre 
1821 , à M. Lowndes, représentant de la Caroline 
du Sud, et président du comité des finances, 
d^abolir la fabrication des aigles et de leurs fractions, 
et d'y substituer de nouvelles pièces qui pèseraient 
une once , une demi-once , et le quart d\ine once 
d^or au titre légal. II avait la ferme conviction que 
ces pièces ne tarderaient pas à sHntroduire dans la 
circulation pour leur valeur réelle, et nous procure-^ 
raient tous les avantages de la monnaie d^or^ sans les. 



* A Tappui de ce iait , on peut présenter le relevé des opérations 
de la monnaie des État»-Unia, à cette époques 

1818 dollars 943,940 ou fr. 1,495,400 

1,379,300 



PaK.:^«»;^„ l^Sl^ « 258,616 

H«T^^^ • 1,319 OâO 

des espèces /jg2l , 189,325 

"^"^^ ^^ 1 1822 « 88,980 

1823 % 73,435 

1834 « 93,300 



7,034,600 

1,009,700 

474,600 

386,300 

497,100 

Cette diminution dans la fabrication des espèces d*or proTÎenl de 
ce que personne ne voulait importer de Tor dans un pays oà il aurait 
été frappé en aigles de 10 dollars , tandis que l'or contenu dans un 
^igle valait plus de 10 dollars (Note de l'autevr). 



r 
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ineonvâiîenla et Tabsnrdité d^avpir deux inier-^ 
médimirea légaux \ Les arguments présentés k 
M. Lowndes eo faveur de ce plan, ainsi que la 
rieuse à deux objeetions élevées par lui, furent, 
à sa demande ^ mis par écrit et publiés dans la Ga^ 
zetie mri^'o»a/e du 26 janvier 1822. On pourra lire 
eet article dans PÂppendice , où il est reproduit sous 
le numéro 1 . 

M. Lowndes était, au congrès, du petit nombre 
de ceux qui avaient étudié cette matière. Sa mort, 
qui affriva dans le cours de 1822, parut suspendre 
les travaux de ce corps relativement à la réforme des 
monnaies; et quoique diverses propositions lui fussent 
soumises dans Tintervalle , il ne prit aucune résolu- 
tion jusqu^au 28 juin 1834. Alors fut rendue la loi 
acluellequi établit , pour la valeur relative delW 
et de Targenl, le rapport de 1 à 16 et une très petite 
fraction. 

Il ne sera peut-être pas inutile de remarquer ici 
que ce rapport de1à15ouà16 dans la valeur 
relative de Tor et de Targent , ne permet pas du tout 
de conclure quMl existe précisément sur le globe 
quinze ou seize fois autant d^argent que d^or. Adam 
Smith a montré par des arguments sans réplique, 
que la quantité de Targent^ à Tépoque où il écrivait, 

* Le ducat de Hollande a cours sur tout le continent européen ^ 
pour sa Yaleur réelle. L'or en France circule à une prime déterminée 
par le prix du marché, Targent formant la base de la circulation. 
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éiati de beaucoup supérieure à la proportion indi- 
quée par son rapport avec For. Cest, du reste, un 
fait dont on sera convaincu si Ton réfléchit à la très 
faible valeur de Tor qu^absorbent les ouvrages dVr- 
fèvrerie ou dVheœent, au prix de celle de Targent. 
La valeur relative de deux produits ne saurait expri- 
mer leur quantité relative , et chacun comprendra 
aisément que si un baril de farine vaut dix dollars , 
et une caisse de cigares d^Espagne vingt dollars, ce 
n^est pas là une raison pour que le nombre de tous 
les barils de blé soit double de celui de toutes les 
caisses de cigares. 



CHAPITRE IV. 



dr la balance du commbrcb, ou dbs causes qui dbtbrminrnt 

la transmission des uétauk -prkcikux 

d'un pays a l'autre. 

On a VU dans un précédent chapitre que les mé- 
taux précieux sont distribués sur le globe par le mou- 
vement du commerce, de manière à établir ce qu^on 
appelle le niveau de la circulation générale. Je me 
propose maintenant d^indiquer les moyens par les- 
quels cette distribution s^accomplit, conformément 
aux lois de la balance du commerce. 

En supposant Fétat de nivellement le plus parfait 
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OÙ il soit donné à la circalation des nations civilisées 
de parvenir, c^est à dire un état de choses tel , qu'il 
ne présente Pappât d^aucun profit pour motiver Tim- 
portation ou Pexportation des métaux précieux , au 
delà de ce qui découlerait de Pexploitation annuelle 
des mines, on est encore forcé de reconnaître que le 
prix des denrées ne sera pas le même dans tous les 
pays. Sans celte inégalité , il n'y aurait pas de com- 
merce, puisque le seul objet du commerce est de 
porter les denrées hors du pays où elles peuvent étire- 
achetées à bas prix , c^est à dire pour une quantité 
comparativement faible d^or ou d^argent , et de les 
apporter dans d^autres pays où elles peuvent être 
vendues à un prix élevé, c'est à dire pour une quan* 
tiré comparativement plus grande d^or et d^argent ' . 
Il est clair que le fer ne serait pas transporté d^Ân - 
gleterre aux Etats-Unis, sMl ne devait être vendu sur 
ce dernier marché à un prix plus élevé quMl ne coûte 
au lieu de production , et que le coton ne serait pas 
exporté des Etats-Unis, sMl n^était vendu en Europe 
plus cher qu^il n^a été acheté ici. Le prix des diffé- 



* Le lecteur ne doit pas oublier que le prix , en économie politi- 
que , signifie la valeur de l'objet exprimée en argent , et difiêre ainsi 
du sens plus étendu , attaché au mot valeur , lequel exprime le rap- 
port d'échange des choses comparées à toutes les autres choses, excepté 
l'argent. Ainsi nous dirons que le prix d'un chapeau est de 5 dollars, 
si c'est ayec de l'argent qu'on l'achète. Mais il fondrait dire que cinq 
paires de bas sont la valeur d'un chapeau , si le chapeau est payé 
avec des paires de bas. (Notb de l'àutbur.) 
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rents articles , dans chaque pays , ^t bas4 siir qne 
foule de cirçoo^tances locales , telles que le sol , le 
climat y le taux des salaires , le degré d^babilet^ ^ re- 
tendue de la population, des capitaux et des impôts^, 
qui , par leur diyersité , figissent comme autant de 
ressorts pour mettre eu mouvement la grande ma- 
chine du commerce* Même dans les cas du troc brut 
avec les nations sauvages, et quoique alors on opère 
en Pabsence de For et de l'argent, le cominerçant ne 
manque pas de régler ses calculs sur la niesure mo- 
nétaire, afin de déterminer combien il peut donner 
des marchandises dont il a à se défaire , en échange 
de celles quHl recevra en paiement « 

Le commerce étranger d^une nation est ordinaire- 
ment de deux espèces. La première est celle où Tex- 
porlation et Fimportation sont opérées par le même, 
individu , sur le même navire , et dans le cours du 
même voyage. Tel est le commerce des Etats-Unis 
avec la plus grande partie des Indes-Occidentales, de 
TÂmérique du sud, de TÀfrique et de quelques points 
de TÂsie^ Les importations reçues de ces régions se 
composent des articles achetés avec les produits de 
nos expéditions , et ce commerce n^est ainsi qu^un 
strict échange de valeurs égales, qui ne présente ja- 
mais un excédant à couvrir, c^est à dire une balance 
du commerce , ni d^un côté ni de Tautre. Le même 
résultat a lieu pour la pêche de la baleine et de la 
morue, quoique le produit importé puisse dépasser 
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de èôancbup ia dépense exportée , aftiendu que cet 
excédant ne coiâsiiue point de balance à ]>ayer, mais 
qu^il représente simplement la valeur da travail de 
Téquipage. 

La seconde espèce de commerce est celle où les 
esportatioûs et les importations sont faites par des 
(basses différentes de négociants, sans qn^il existe de 
concert ou de rapport entre eux. Tel est notre com- 
merce avec la Grande-Bretagne et la plupart des 
antres nations maritimes de TEurope. Ceux qui ex- 
portent le coton, le riz, le tabac et les antres den- 
rées dont se compose la masse de nos exportations 
en Europe, sont presque toujours des individus dif- 
férents de ceux qui importent la quincaillerie, les 
modes, et la variété infinie des produits nuturels ou 
fabriqués qui constituent le fonds de nos importa- 
tions d^Ëurope. Les premiers expédient leurs car- 
gaisons aux pays étrangers sans connaître le moins du 
monde la quantité et la valeur des denrées que IVut- 
pcn-taiion se propose de demander au dehors, et les 
derniers envoient leurs commandes sans s^inquiéter 
du 'montant pour lequel les chargements exportés se- 
ront vendus. Laols^se qui exporte se paie de ses ex- 
péditions en tirant des lettres de change sur le 
produit des ventes encaissé par leurs correspondants 
étrangers, et la seconde classe, celle qui importe , 
paie ses marchandises en achetant et en remettant 
les mêmes billets. 
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Dans un ensemble d^opéralions condok par nn si 
grand nombre de commerçants indépendants, ce se- 
rait à coup sûr un miracle que les exportations et 
les importations se trouvassent dans une égalité par- 
faite, de manière à ne laisser aucune balance, nid^un 
côté ni de Tautre. En réalité, Texpérience nous ap- 
prend que tantôt les exportations excéderont les im- 
portations, et tantôt les importations dépasseront les 
exportations, et qu^ainsi il y aura, dans le premier cas, 
une balance favorable au pays , et dans le second, 
une balance contre lui. 

Prenons un pays dont la circulation serait à son 
juste niveau, les métaux précieux n^étant poussés dans 
aucun sens, ni du dehors au dedans, ni du dedans au 
dehors, d^où il suit que le cliange sur Fétranger se- 
rait au pair, et supposons que le mouvement com- 
mercial se résume par un excédant d^imporlations; 
quel en serait le premier effet? Il y aura d^abord de- 
mande pour plus de lettres de change qu'il ne s^en 
trouve à vendre sur le marché , ce qui amènera une 
hausse dans le cours du change, et le portera au 
dessus du pair. Cette hausse fait aussitôt entre- 
prendre de nouvelles exportations qui antérieurement 
ne présentaient pas un profit suffisant. Une hausse de 
un à deux pour cent sur le change peut déterminer 
des expéditions auxquelles, sans cette circonstance, 
on n^aurait pas songé. Non pas qu^un profit aussi 
mince soit capable par lui-même de susciter ces opé- 
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râlions, mais parce que un ou deux pour cent ajou* 
tés au bénéfice qu^eût déjà donné Taffaire, élèveront 
le gain au taux qui est généralement nécessaire pour 
qu^une expédition ait lieu. Une prime assurée est un 
puissant stimulant pour l'exportation, surtout quand 
le capital dépensé à Tacliat des marchandises expor- 
tées peut se remplacer immédiatement par la vente 
d^une lettre de change. Il est donc permis de sup- 
poser que la demande additionnelle soulevée par la 
nécessité d^acquitter la balance due à Tétranger, de- 
meurera entièrement compensée par les exportations 
additionnelles ; parfois même il arrivera que, pour 
éviter de payer la prime du change, le négociant 
qui a des remises à faire entreprendra lui-même 
Texportation. 

Jusquici il est évident que la balance du commerce 
n'entraîne aucune exportation des métaux précieux, 
et que par conséquent le niveau général de la circu- 
lation n'est pas troublé. Mais il peut arriver que la 
demande des denrées exportables devenant toujours 
plus active , par suite de la hausse plus grande du 
change, élève leur prix en proportion de celui des ef- 
fets de commerce, et mette ainsi un terme aux expor- 
tations de la dernière catégorie, par la suppression 
du supplément de bénéfice. Alors les capitalistes ont 
recours à un nouvel expédient pour profiter de la 
prime du change, c^est d^obtenir au dehors un crédit 
sur lequel ils tireront, dans la confiance qu'à une 
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époque peu éàmgaée^ ils serotti en état de rembosr- 
ser remprunt à un taux pins b»s^ et réalis^oat par 
là »n bén^ce. Les Iransmissions de fcmds publics y 
d^actions de bs^qoe, de cheaiius de fer et de canaux, 
et les prolongations de crédit obtenues des créan-*- 
ciers étrangers à ia condition de^ leur payer un in- 
térêt pendant la durée du retard, sont aussi (pour 
ne pas parler des faillites) des moyens bien conmis, 
et fréquemment employés pour neutraliser Teffet 
<}u-une balance défavorable du commerce tend à 
exercer sur Texportation des métaux précieux. 

Mais il e^ encore posisiMe, cependant, que toutes 
ces mesures combinées «le par^ennent pas à retenir 
4e prix des lettres de change à un taus qui les rende 
toujours plus avantageuses, comme remises, que Por 
et rorgent. Alors il est manifeste que Texportation 
de ces métaux commencera ; mais, comparativement 
au montant de la balance à payer, la quantité expor- 
tée sera très insignifiante, ainsi que je vais le démon- 
trer. 

Nous supposerons que la masse des espèces for- 
mant la circulation du pays débiteur s-élève à dix mil- 
lions de dollars, et que telle <est la somme dont il a 
besoin pour effectuer les échanges de ses denrées, et 
maintenir sa circulation au niveau de celle des autres 
pays. Cette somme ii^est pas plutôt diminuée par Tex* 
portation d'une partie quelconque, qu'aune rareté 
d'argent commence à se faire sentir. Une rareté (Par- 
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gent entraîne invartablement une baisse dans le prix 
des denrées, el cette baisse devient un stimulant pour 
Texportalion, attendu que certains produits domes- 
tiques, trop chers auparavant pour être envoyés à 
Tëtranger, rendront maintenant un profit. Une baisse 
dans le prix du coton* de un cent^ par livre, a quel- 
quefois déterminé des exportations immenses dans un 
laps de temps très court ; on comprend qu^il y a 
de même un prix auquel presque tous les articles 
pourraient être exportés avec avantage, et qu^une ré- 
duction graduelle de la circulation, si elle était pro- 
longée assez longtemps, finirait par amener ce prix. 
Vainement dirait-on que le pays débiteur peut ne pas 
avoir à sa disposition une quantité de produits suffi- 
sante pour acquitter sa dette, et que par conséquent 
il sera dépouillé de ses métaux jusqu^au dernier dol- 
lar « Cela ne saurait arriver. Si sa richesse et ses fa- 
cultés productives n^avaient pas été en rapport avec 
sa demande de marchandises étrangères , il n^aurait 
jamais eu assez de crédit pour se charger d^une dette 
aussi lourde. En tout cas, il aura encore en ma- 
gasin une partie considérable des marchandises étran- 
gères pour lesquelles la dette a été contractée , et si 
la rareté prolongée de Pargent portait les prix assez 
bas, la réexportation de ces marchandises deviendrait 
profitable. Il peut même y avoir bénéfice à renvoyer 

> Un cent est la centième partie du doUar, et vaut 5 centimes 1/3. 

5 



} 
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au liea de production les objets qui ont créé la ba- 
lance défavorable '. Une très faible diminution dans 
le montant des espèces en circulation , est capable de 
déterminer, dans le prix des marchandises, une baisse 
qui conduirait à une exportation suffisante pour agir 
sur le cours des lettres de change, de manière à em- 
pêcher toute nouvelle sortie des métaux précieux. 
Mais s^il en était autrement, et si la rareté du nu- 
méraire continuait à s'accroître, ceux qui auraient 
des remises à faire, ou tomberaient en faillite et n^au- 
raient plus rien à remettre, ou seraient en proie à 
des embarras tels que leur exactitude se trouverait 
mise en défaut, alternative qui diminuerait toujours 
la demande des fonds pour Tétranger, et suspen- 
drait d'autant Texportalion de Tor et de Targent. 
Remarquons, en outre, qu^une rareté réelle du nu- 
méraire est constamment accompagnée d^une ra- 
reté artificielle qui en aggrave les effets. Si, par 
exemple, un million de dollars en espèces est ex- 
porté, et quHl en résulle une plainte générale sur la 
rareté de Targent, les gens timides et les spéculateurs 
retireront un autre million de la circulation, les pre- 



* SouTent des marchandises anglaises ont été renroyées des États- 
Unis à Liverpool, attendu que les marchés anglais leur présentaient 
encore l'écoulement le plus avantageux , et il est très ordinaire de 
Yoir des vaisseaux rapporter des Indes Occidentales jine partie de 
leurs chargemens primitifs, par la raison qu'ils virent plus ches 
nous, qu'ils ne se seraient rendus au dehors. (Non dit TRABucTSua.) 
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mieirs parce qu^ils craindront de prêter, les derniers 
parce qu'ils auront Tespoir d^un profit en forçant la 
dépréciation des propriétés et des marchandises ; ces 
deux actions combinées tendront encore à diminuer 
la demande des espèces pour Fexportation, en rédui- 
sant le prix des marchandises. 

Mais indépendamment des causes ci-dessus énu- 
mérées , et de leur influence restrictive sur Texpor- 
tation des espèces , une action extérieure qui se fait 
sentir simultanément ajoute à leur efficacité. Cest la 
cessation des importations, qu^entratne la baisse sur- 
venue dans le prix des marchandises étrangères, par 
suite de la rareté de Targent. Cette suspension^ 
quand même elle n^aurait qu^une courte durée , don- 
nera encore au pays débiteur le temps d'exporter ses 
produits nationaux qui, au moment de la crise, n^a- 
vaient pas été apportés au marché , et lui permettra 
de jHTofiter de Teosemble de ses ressources. Ëa sorte 
que , tout bien pesé , quoique la tendance d^une ba- 
lance du commerce défavorable soit incontestable- 
ment de tirer les métaux précieux hors du pays dé- 
biteur ; cependant , eti i*éalité , elle ne produit eet 
effet que dans une limite très étroite. Si toutefois les 
choses tournaient différemment et que Fexportation 
ne s^arrétàt pas, Teffet du courant qui continuerait 
sur un point à se diriger du dedans au dehors serait 
bientôt balancé par un courant qui s^établirait sur un 
autre point du dehors au dedans. Le bas prix des 
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produits domestiques ne tarderait pas à attirer Fat- 
tentioQ des étrangers qui , pour en profiter^ appor- 
teraient dans le pays, non pas des marchandises étran- 
gères que la situation dn marché obligent de vendre 
à perte, mais des métaux précieux \ Ainsi, tandis que 
l\)r et Targent sortiraient d^un pays dans certaines di- 
rections, ils y entreraient par d'autres voies; tôt ou tard 
Téquilibre serait rétabli et le double courant arrêté. 

On doit remarquer ici que les comptes courants 
ouverts de nation à nation pour les transactions com^ 
mercialès , c^est à dire entre les négociants de deux 
pays qui trafiquent ensemble , ne sont pas réglés 
périodiquement comme les comptes établis entre des 
individus du même pays, lesquels sont généralement 
soldés par un paiement effectif de la balance. Les 
comptes courants du commerce étranger ne sont ja- 
mais soldés. La balance peut tomber aujourd'hui 
d'un côté , et le lendemain de l'autre ; et comme il 
n'y a pas un jour fixe de liquidation tel que le l^^'jan-* 
vier, auquel une balance générale est arrêtée , on n'a 
pas à craindre ces besoins instantanés qui fondraient 
tout à coup sur le marché des lettres de chaqge , et 
y produiraient des embarras périodiques, si une 
échéance de rigueur était déterminée* 

Après avoir examiné en détail les opérations qui 

* Pendant les embarras de 1834, le montant des es{»èces importées 
aux Etais-Unis , pour les achats de coton effectués aux bas prix de 
cette période, a été très considérable. ( Note db L'AVTKva.) 
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auraient lieu sous une balance défavorable du com- 
merce , je dirai quelques mots de celles qui résulte- 
raient d^une balance favorable. Prenant pour exçmple 
le même pays où nous avions placé un excédant 
d^mpert^ionst nous supposerons maintenant, qu^il se 
présente avec un excédant d^exporiations. Quel se- 
rait le premier effet de cet état de choses? Evidem- 
ment une baisse dans le prix des lettres de change 
offertes sur la place , puisqu^il y aurait à tirer une 
somme pins forte que le montant nécessaire au paie- 
ment des importations , et que la concurrence des 
tireurs pourrait avilir le cours do change^ jusqu^à la 
limite où il deviendrait plus profitable de faire venir 
des métaux précieux du dehors. Mais la quantité qui 
en serait importée, demeurerait comparativement 
très faible. La seule existènced^une balance en faveur 
du pays démontrerait que la nation est en état de 
consommer une quantité supplémentaire de produits 
étrangers , et le gain additionnel de un à deux pour 
cent que les négociants réaliseraient sur le change , 
au delà de leurs profits ordinaires , les engagerait 
à entreprendre des importations plus^ considérables. 
Un surcroît d^importations aurait donc lieu , et Técou* 
lement de ces nouvelles denrées serait fondé sur une 
demande, également croissante,de lapartde ceux qui 
verraient leurs moyens de consommation augmentés 
par Fabondance des récoltes , ou par des bénéfices 
extraordinaires. 
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Mais en même temps une baisse dans le prix des 
lettres de change tendrait à ralentir Texportation des 
produits domestiques , et ce ralentissement , à son 
tour, aurait pour conséquence de relever le cours du 
change, en diminuant le nombre des effets mis en 
vente sur le marché , et supprimant ainsi la cause 
directe des importations de l'or et de l'argent. Enfin 
ces importations , si elles commençaient à s^effectuer, 
rendant le numéraire plus abondant, viendraient 
élever le prix des denrées , tant étrangères que do- 
mestiques , et cette hausse serait un nouveau stimu- 
lant pour rintroduction des marchandises étrangères 
dont la vente donnerait un profit plus grand , tandis 
qn^elle entraverait encore Texportation des produits 
domestiques : d^où il résulte, qu^une partie des es- 
pèces précédenmaent importées devraient être retirées 
de la circulation, et exportées de préférence aux pro- 
duits domestiques, qui exigeraient un prix trop élevé. 
Ceci montre qu^une balance favorable du commerce, 
quoique tendant à attirer les métaux précieux dans 
un pays , ne produit cet effet que dans une mesure 
très restreinte , ainsi qu^il arrivait pour le résultat 
contraire, dans le cas d^une balance défavorable. En 
définitive , deux courants pourraient s'établir, venant 
Tun de Tintérieur, Tautre du dehors , et insensible- 
ment l'équilibre reparaîtrait , le niveau serait rétabli. 

On voit donc quil serait impossible de retenir 
dans un pays une quantité quelconque d^or et d^ar-* 
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géiit , au delà de sa part légitime de toute la masse 
répandue dans le monde commercial ; de même qu^on 
ne saurait le priver non plus d^aucune portion de ce qui 
doit lui revenir. Il n^est point de volonté ni de com* 
lunaison humaine capable d^atteindre Tun ou Fautre 
iHJit ; et c^est pourquoi les efforts tentés dans les di* 
verses parties du monde, pour changer ce que les lois 
naturelles du commerce avaient décrété, ont été par- 
tout impuissants. Vainement Texportation des mé<- 
taux précieux a été prohibée sous des peines sé- 
vères , et l'importation favorisée par des droits pro- 
tecteurs ou prohibitifs sur les marchandises ; vaine- 
ment des expédients de toute espèce ont été mis en 
œuvre; Targent , avons-nous dit , de même que Teau, 
aspire à son niveau ; et quoique Tun et Tautre puis- 
sent^ pendant quelque temps, être introduits violem- 
ment dans des canaux artificiels, la force qui les 
contraint ne tarde pas à s^épuiser, et chaque chose 
reprend sa place. 

Je saisirai ici Toccasion de remarquer, qu*en for- 
mant une estimation de la valeur comparée des ex- 
portations et des importations aux Etats-Unis, les 
comptes ren4us de la douane , et les résultats quMIs 
expriment, ne fournissent que des donnéesincompl êtes 
pour déterminer la balance du commerce. La valeur 
portée pour les exportations est celle de la marchan- 
dise , à Pépoque et au lieu de rembarquement , telle 
qu'elle iîst déclarée sous serment par les expéditeurs. 
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La valeur des importations consiste dans leur pri^ 
de revient, énoncé par les factures reçues aussi sous 
serment y et sujettes à la révision des vérificateurs de la 
douane, qui, en cas de fraude présumée de PestimatioD 
des marchandises chargées d^un droit proportionnel, 
opèrent les corrections quMIs jugent équitabres. Ces 
factures étrangères représentent Tachât des articles 
et les frais de chargement , c^est à dire les dépenses 
sans lesquelles ils n^auraienl pu être mis à bord do 
navire , mais elles ne comprennent ni le fret , ni 
Passurance ] et quand elles sont établies soit au Bré- 
sil , soit à Buenos-Âyres , soit dans d^aulres pays où 
la circulation se compose d^un papier déprécié, une 
déduction convenable est accordée pour la dépré- 
ciation. 

Diaprés ce système , comme les cargaisons expé- 
diées des Etat-Unis ont à supporter, en arrivant, 
les dépenses de fret et d^assurance, leur valeur aux 
ports étrangers doit s^augmenter du montant de ces 
débours' et des bénéfices de Popération : par consé- 
quent, les nets produits de la vente fourniront con* 
stamment un fonds sufiisant à Tachât de marchandi- 
ses étrangères, d^une valeur supérieure à celles qui 
ont été expédiées. D'où il suit que , toutes les fois 
que le commerce avec un pays étranger donnera des 
profits , les importations excéderont régulièrement 
les exportations , et cet excédant sera précisément 
mesuré sur Tétendue des Bénéfices. On doit com- 
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prendre d^aiileurs que m le voyage d^aller et de retour 
ne produisait pas une plus grande somme d^impor- 
talions que d^exportatious, le commerce serait aban* 
donné; c'est une proposition qui ne saurait être 
contestée. Il est très probable qu'une exportation 
de cent millions de dollars, par exemple v, achèterait 
au dehors une quantité de marchandises qui repré- 
senterait, sur les livres de la douane, une importation 
de cent vingt millions de dollars ou davantage. C'est 
ainsi que les faits renversent la théorie de ces pré- 
tendus économistes, aux yeux desquels la balance du 
commerce est contre un pays, quand il importe plus 
qu^il n^exporte , et qui croient en conséquence qu'une 
nation s^appauvrit , lorsqu^en réalité elle devient plus 
riche. 

Pour rendre cette question plus nette encore , je 
Téclaireirai pai* un exemple pratique, que tout le 
monde saisira. 

Un négociant de Philadelphie achète mille barils de 
farine à huit dollars pièce , et les expédie aux Indes 
Occidentales. Les livres de la douane, dans ce cas, 
mentionneront une exportation de huit mille dollars. 
Arrivée au lieu de destination, la cargaison se vend 
sur le pied de douze dollars le baril, et après Tac- 
qnittement de tons les frais de transport , de droits 
d^entrée, de commissions, etc., elle laisse un produit 
net de dix mille dollars. Cette somme est employée 
en balles de café, que Ton rapporte à Philadelphie, 
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OÙ la douane les inscrira pour une importation de 
dix mille dollars. Or, qu'^avon^nous ici? Une ex-* 
portalion de huit mille dollars , et une importation 
de dix mille dollars, se résumant en un bénéfice clair 
de deux mille dollars , et ne laissant de balance d^au- 
cun c6té. Une démonstration plus frappante encore 
ressort des opérations de nos navires baleiniers. Un 
bâtiment , dont toute la cargaison se compose des 
provisions nécessaires pour nourrir Péquipage pen- 
dant la durée du voyage , et des planches , cer- 
ceaux , etc., destinés à la confection des tonneaux 
qui contiendront Thuile , met à la voile à New-Bed* 
ford pour les mers du Sud. Les livres de la douane 
indiquent une exportation de dix mille dollars peut- 
être, et, quand le bâtiment revient avec un charge- 
ment d^huile, ils nous présentent une importation de 
cinquante mille dollars. Voilà donc un excédant de 
quarante mille dollars qui, d'après le soi-disant prin* 
cipe de la balance numérique , serait regardé comme 
du par le pays , tandis qu^il forme évidemment une 
balance de profit dont s^accroit la richesse publique- 
Mais quand même les livres de la douane nous 
fourniraient des renseignements exacts sur le net pro- 
duit des cargaisons exportées, ainsi que sur le coût 
à Tétrauger des marchandises importées, nous ae 
serions pas encore en état d^asseoir une évaluation 
précise de la véritable balance du commerce. Dans 
le commerce étranger de chaque pays il existe des 
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débits et des crédits, dont aucune trace n^apparah 
sur les livres de la douane. Des espèces sont impor- 
tées et exportées dans les malles des voyageurs et 
des émigrants; d'autres sont embarquées secrète- 
ment, par Tappréhension des peines portées par la 
loi ou de Tanimadversion publique. Des marchan- 
dises sont introduites en contrebande , ou bien ache- 
tées avec les gains réalisés par les vaisseaux qui entre- 
prennent les transports du commerce étranger, elles 
augmentent les importations ; tandis que des vais- 
seaux sont fréquemment vendus au dehors, et aug- 
mentent la somme réelle des exportations. Il arrive 
aussi que des valeurs considérables sont exportées 
d^on pays, sans donner lieu à aucun retour, ou du 
moins sans quMl y ait possibilité de retours prochains; 
lorsqu^il s^agtt, par exemple, soit de subsides payés à 
des alliés, soit de Tentretien de troupes et de vaisseaux 
hors du pays, soit de la transmission des revenus aux 
capitalistes qui ne résident pas, soit des dépenses des 
voyageurs à Tétranger. On peut ajouter à ces différents 
chapitres les sinistres en mer, et ceux qui surviennent 
par incendie dans les magasins des correspondants, 
la faillite des personnes auxquelles les marchandises 
exportées ont été vendues, et les placements dé fonds 
en emprunts étrangei's ou en actions de compagnies 
industjîelles. Dans la plupart de ces cas, des valeurs 
de toute espèce sont envoyées an dehors, sans figurer 
sur les livres de la douane parmi les exportations ; 
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el s^ib occasioooeni parfois uoe traDsmission effective 
de fonds sous forme de lettres de change, il n^en 
faut pas moins que ces effets aient été tirés sur des 
expéditions matérielles de valeurs ^ • 

Dans les observations qui précèdent, il a été posé 
en principe que le prix des lettres de change était 
fi&é par la balance du commerce. Cela n^est pas ri- 
goureusement vrai, cependant, attendu que cette ba- 
lance est susceptible d^étre modifiée par ce qu^on 
îippellc la balance des paiements; et, en réalité, cVst 
là la base définitive sur laquelle se règle le cours jour- 
nalier des changes. Si le prix de toutes les marchan- 
dises exportées et importées devait être immédiate- 
ment payé au moment où elles changent de mains, 
la balance du commerce et la balance des payements 
seraient identiques. Mais, dans les relations commer- 
ciales despeuples, nous savons qu^il n^enest pas ainsi, 
et qu^une foule de circonstances viennent contrarier 
rinfluence morale que la balance des importations et 
des exportations exercerait dirertement sur les chan- 
ges. Ces circonstances proviennent d Wdinaire : 

* MiUe dollars sont cnroyés à un voyageiir en une lettre de change; 
ce n'est pas là un objet matériel compris directement dans la balance 
des importations et des exportations. Mais cette lettre de change a 
été tirée sur une exportation de cent barils de farine, qui figurent sur 
les lirres de la douane , et dont ia contre-Valeur ne rentrera pas, 
L't)| «ration est la même que si les cent barils de forine avaient été 
expédiés directement au voyageur , pour servir à sa consomm.ition 
hors du pays.L. l. 
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1*" De ce que les objets importés sont achetés à 
crédit, et pour être payés à une époi\ue éloignée, 
tandis que les objets exportés sont vendus au comp- 
tant, ou réciproquement. 

2"" De ce que les importations et les exportations 
étant vendues à crédit, les crédits ne comportent 
pas la même durée. 

3^ De ce que les articles expédiés dans und espars 
n^obtiennent pas un prompt écoulement, et restent 
en magasin un certain espace de temps sans qu^on 
puisse tirer sur le produit, tandis que, dePautre côté, 
la vente a été rapide, et le produit disponible. 

Dans ces différents cas, les effets de la balance 
des paiements sur le prix des lettres de change 
pourraient être assez étendus, non seulement pour 
neutraliser temporairement le résultat de la balance 
du commerce, mais pour tourner même le cours du 
change contre un pays qui aurait cette balance en sa 
faveur. Un fait bien connu peut être invoqué à ce 
sujet. 

S^il était établi , entre la Grande-Bretagne et les 
États-Unis, un compte courant, exprimant la situation 
des débits et des crédits depuis le passé le plus re- 
culé, on trouverait, sans aucun doute, qu^à partir du 
jour où la première colonie anglaise a mis le pied 
sur le nouvel hémisphère, nous n'avons pas cessé de 
devoir une balance du commerce, toujours renouve- 
lée, qui, quelquefois, a dû s^élever à cent millions 
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de dollars, et au delà. Cepeadant, grâce au crédit 
qui ûOus a été accordé, et par lequel le jour final 
de la liquidation a été différé, le change n'a pas tou- 
jours été contre nous ; loin de là, il a été tellement 
relevé par la balance des paiements, que nous Tavons 
vu fréquemment en notre faveur. 



CHAPITRE V. 



DKS PBINCIPB8 DU CHAlfGB. 



Les lettres de change sont ces instruments com- 
merciaux , an moyen desquels un négociant fait en sorte 
qu'une somme d^argent, devenue sa propriété dans 
une autre ville ou dans un autre pays, soit payée à 
un tiers. Toute nation, dans ses relations commer- 
ciales avec ^étranger, a des négociants qui devien- 
nent débiteurs envers ceux d^un autre pays, pour des 
marchandises achetées chez eux à crédit, et en même 
temps, elle en a d^autres qui possèdent, sur les mêmes 
lieux, des fonds provenant de la vente de leurs expé- 
ditions. Si la lettre de change nY'xistait pas, la ca- 
tégorie des commerçants débiteurs serait obligée, 
pour acquitter ses dettes , d^envoyer des espèces ou 
des lingots au domicile des créanciers, en suppor- 
tant la dépensent les risques du transport ; tandis que 
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la catégorie des commerçants crëanciers devrail éga- 
lement, pour rentrer dans le produit des marchandi- 
ses vendues au dehora, faire venir des espèces ou 
des lingots, au prix de sacrifices analogues. Par cette 
double transmission , les négociants et par consé- 
quent les nations auxquelles ils appartiennent, éprou- 
veraient une perte égale au montant de tous les frais 
et de tous les risques, augmentée de Tintérét de leurs 
capitaux pendant le temps oh ils n*en ont pas la dis- 
position. Ces charges seraient inévitables, à moins 
que Texportation et Fimportalion ne fussent constam- 
ment opérées par le même individu, auquel cas la 
marchandise achetée chez Tétranger serait payée avec 
le produit de la marchandise vendue. Mais, par Ten- 
tremise des lettres de change, la nécessité de cette 
double transmission est entièrement évitée : les fonds 
possédés au dehors, au lieu de voyager à grands 
frais, sont transférés à ceux qui ont des dettes à 
payer sur la même place, et qui sont affranchis à 
leur tour des dépenses et des risques d^uu envoi ma- 
tériel. 

Ce bénéfice, auquel toute la nation participe, ne 
se borne pas à Pacquittement d*une dette payable 
dans un lieu donné, parla simple application des fonds 
disponibles au même lieu. Il importe peu que la 
créance et la dette existent ensemble sur les livres 
des négociants de la même ville , ou que la dette soit 
payable à Manchester, tandis que l'argent est encaissé 
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à Paris. Le pouvoir magique des lettres de change 
transporte à la fois le payeur et le receveur à Londres, 
la métropole et le centre du commerce britan- 
nique, et m^me du commerce de PEurope. 

Mais les m^gociants qui font des remises en lettres 
de change à Tétranger , afin de payer les marchan- 
dises qu^ils y ont achetées , n^obtiennent pas assuré- 
ment ces lettres de change pour rien. Ils doivent les 
acheter à ceux qui ont des fonds à céder au dehors, et 
ils tacheront, bien entendu, de les obtenir an meilleur 
marché possible. DeTantre côté , il est de Hntérét de 
ceux qui ont des remises à vendre, dVh tirer le 
prix le plus élevé. C^est cette lutte des prétentions 
rivales, entre Tacheteur et le vendeur, qui détermine 
le prix courant du marché , lequel , comme le prix 
courant des denrées, dépend toujours du rapport 
entre Fétendue de Tapprovisionnement et la demande. 
Si les lettres de change sont rares, leur prix sera élevé ; 
si elles abondent, il descendra. Il y a cependant une 
particularité, attachée à ces valeurs, qui ne se ren- 
contre dans aucune autre denrée , et qui devrait tou- 
jours être présente à Pesprit lorsqu^on sVccupe de 
cette matière ; c^est que , si la lettre de change ne 
peut être vendue à un prix qui convienne à son pos- 
sesseur , il a la faculté de se soustraire à une vente 
trop désavantageuse, en faisant rentrer ses fonds par 
un]! transport d^espèces; et que si elle ne peut être 
achetée à un prix qui satisfasse Tacheteur , ce dernier 
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échappera égaleineot à la uécessité d^uii achat oné- 
reux, en expédiant des e$pècesj>our Tacquitteipent de 
sa dette. Ce caractère spécial apporte une limite aux 
fluctuations du change , qui ne saurait pendant une 
période de quelque durée présenter une différence, 
au dessus ou an dessous du pair, supérieure à la dé- 
pense que coûte le transport des métaux précieux du 
pays débiteur au pays créancier. Le négociant qui a 
une dette à acquitter au dehors , ne manquera pas de 
recourir à un envoi d^espèces , comme le mode le 
plus, économique de remise , s^il ne peut se procurer 
une lettre de change en payant, au delà du pair, une 
prime équivalente au montant du fret, deTassurance, 
de la commission , du courtage , et de la valeur qu^il 
attache à cette certitude de Taccomplissement ponc- 
tuel de ses engagements, qui se trouve dans une 
bonne lettre de change envoyée en première, seconde 
et troisième, par des vaisseaux différents , beaucoup 
mieux que dans un chargement d^espèces , quelles que 
soient la solvabilité des assureurs et leur promp- 
titude à payer en cas de perte. De Tautre côté , le 
porteur d^une lettre de change adoptera assurément 
le parti de demander que ses fonds lui soient expé- 
diés en espèces , comme le moyen le moins dispen- 
dieux d^en obtenir la possession , .s^il ne peut vendre 
son effet à un prix qui lui rende autant que Timpor-^ 
tation matérielle de son argent, déduction faite et des 
frais de transport, et de Tintérêt pour la durée d^ re- 

6 
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tard occasionné par le voyage , «t encore , s^il n^est 
pas capitaliste, de la. valeur de Tinconvénient qn^il 
éprouve en raison de ce retard. 

^exactitude de ces conclusions étant incontes- 
table, il faudra, toutes les fois que le prix courant du 
change s^écartera des limites indiquées , que ce fait 
soit amené par une des circonstances suivantes : 

Si le change est au dessus de la limite supérieure, 
il faut , ou que les négociants qui ont des fonds à re- 
mettre n'entendent pas les affaires et se résignent à 
payer un effet plus qu^il ne vaut; oa que Pétat du 
commerce soit tel que de faibles profits n^arrétent pas 
leur attention ; ou que Pexportation du numéraire les 
expose soit à des poursuites légales, soit à un degré de 
déconsidération quMls ne se soucient pas d'affronter ; 
ou enfin que Texactitude sur laquelle comptent leurs 
correspondants, soit dénature à ne pas leur permettre 
de courir les chances d^un envoi par un seul vaisseau. 

Sj le change est au dessous de la limite inférieure, 
ce sera parce que le propriétaire des fonds encaissés 
à Tétranger n^a pas les moyens d^attendre le temps 
nécessaire pour le transport des espèces; ou parce 
que , dans Tétat actuel de la place , Targent vaut pour 
lui plus que Tintérét ordinaire ; ou enfin parce qiiMl 
existe dans les pay^ d^où ses fonds doivent être reti- 
rés , soit une pénalité , soit un degré de déconsidé- 
ration attaché à Texpoitation des métaux précieux. 

Il peut encore arriver cependant que des lettres de 
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change soient vendaes au dessous des limites qui 
viennent d^être posées ; ce résultat aura lieu dans un 
des cas que je vais indiquer : 

l*" Lorsque les commandants des vaisseaux de 
guerre, en service dans les stations étrangères, ont 
une occasion inattendue de tirer des effets sur leur 
gouvernement, à des ports dont le commerce est très 
borné , ou dans lesquels le cours ordinaire du com- 
merce ne demande pas de tels effets. J^ai vu une 
traite sur le ministère de la marine se vendre , dans 
un port de rAmérique du sud , à douze pour cent 
au dessous du pair réel. 

2'' Lorsque les capitaines des navires marchands 
et les subrécargues, dans les mêmes ports, manquant 
de marchandises pour charger leur vaisseau, voient un 
avantage à négocier des lettres de change, même avec 
une perte considérable , afin d^acheter des denrées 
d'encombrement pour leur retour y et de gagner par 
là un fret supérieur à la perte éprouvée sur les effets 

Dans les pays riches, où se trouvent des banquiers 
pourvus de vastes capitaux consacrés aux spéculations 
en lettres de chatige , il ne se manifeste guère de 
grandes fluctuations au dessous ni au dessus du pair, 
par la raison qu^on peut toujours leur vendre ou leur 
acheter des lettres de change , en leur accordant un 
léger profit au delà des frais d'importation ou d^ex- 
portation des espèces. Le commerce d^un banquier 
en Europe consiste à étudier le cours des changes, 
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non seulement entre la place où il réside et toutes les 
autres places, mais aussi entre toutes ces places, 
Tune avec Tautre , ce qui le met souvent à même , 
par une combinaison de ventes et d^achats sur diffé* 
rentes villes , de rentrer dans les fonds qu^il a em- 
ployés et de réaliser un bénéfice. Ainsi, par exemple, 
si, résidant à Londres, il trouve à négocier une traite 
«ur Hambourg à un demi pour cent au dessus du 
pair, tandis qu^il achète une remise sur Paris à un 
demi pour cent au dessous du pair , avec laquelle son 
correspondant à Paris en achètera une autre sur 
Hambourg an pair , il aura gagné un pour cent par 
cette opération , sans débourser aucun capital , Feffet 
remis de Paris à Hambourg étant arrivé à temps, pour 
servir au paiement de celui quMl a tiré sur son cor- 
respondant établi dans cette dernière ville. 

L^eipression de pair du change ayant été em- 
ployée dans les observations qui précèdent , il con- 
vient d^en déterniiner le sens précis. 

Le change est une opération qui , rigoureusement 
parlant, n'a trait qu^aux métaux précieux, et toute 
lettre de change est simplement un ordre de délivrer, 
à une certaine époque , une quantité donnée dW ou 
d^argent. Le change est au pair, ou dans des condi- 
tions dMgalité, lorsqu^un négociant peut acheter dans 
son pays, avec une once d'or pur ou une once d^argent 
pur, une traite sur un pays étranger où il sera mis 
par elle en possession du même poids d'or pur ou 
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d^argent pur; et les monnaies de poids intégral qui, 
dans les deux pays , forment les équivalents de Fonce 
d'or ou d^ari^ent , serviront à exprimer ce pair ' . C'est 
U un axi6me d'écononiie politique , qu^on ne devrait 
jamais perdre de vue , quelles que soient les appa- 
rences contraires qui se présentent parfois. Le change 
. est au dessus du pair^ lorsque Tacbat d^un effet qui 
doBnera dans un autre lieu la disposition d^nne c^ce- 
d'or pur ou d^argent pur, en exige une quantité plus 
grande; et il est au dessous du pair^ quand cette 
acquisition ne demande qu^une quantité moindre. Si 
toutes les nations commerçantes du globe s^accor- 
daient. à n'employer qu^un de ces métaux comme 
^gent de la circulation ; si leurs monnaies étaient an 
même titre, c^est à dire au même degré de pureté; 
si enfin elles avaient toutes leur poids régulier de 

- ' En France, par exemple, la pièce de 5 francs contieni autant 

^ d'argent pur, d'après les essais faits à notre Monnaie, en 1829, qu'il 

s'en trouTe dans les 932 millièmes d'un dollar américain , et, par 

* * conscqnent, le pair du franc, dana notre monnaie, sera 18 cents, et • 

^°^/iooy ^^ <iu^- ^^^ ^^ P^" au-dessous de 18 ^j^ cents, valeur qu'on lui 

assigne prdinail^ment (le franc cvaluc à 18 V4 cents porte le dollar à 

5fr.33fc. Vs). 

J5e même, à l'égard de l'Angleterre, le souverain ou la livre ster^ 

.ling cofltient,J13 ^Vnau grains d'or pur, et la quantité d'or pur. ' 

« contenu dans, iTotre. aigle, pièce de dix dollars, étant, d'après l'acte 

dtt 28 juin 1834, de 232 grains d'or pur, il s'ensuit qu'il y a dans la' 

•livre anglaise précisément la même quantité d'or pur que dans les 

487 Viao millrèroea d'un aigle américain , et que, par conséquent,. " 

le pair de la livre sterling est en dollars 4.87 Via(,. {Nora ns l'ac« 

/ TBUR.) -^ Voir pour plus de détails à l'Appendice, W^ i v. 
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fabricaiioD, la science du change serait aussi faëile qac 
les opérations les plus simples de rarithmëliqoe* Mais 
les choses ne se passent pas ainsi , chaque . nation 
ajfant son titre particulier de pureté , et ses monnaies 
différentes : celles^i basées sur im métal, cellesr-là 
gur Tautre, et quelques unes sur tous les deux; cer^ 
taines monnaies étant en outre usées par le frotte^ 
« ment plus que d^autres, sans cesser néanmoins d^avoir 

m 

cours pour leur valeur numérique ; et dans quelques ' 
pays un droit de seigneuriage étant ajo.uté à la valeur 
des e^èces , tandis que dans d^autres cette surcharge 
D^exi^te pas. An milieu d\me telle compUeatioa, d^élé» 
inents différentiels , cette matière est enveloppée 
d^une obscurité que très peu de personnes veulent 
prendre la peine de pénétrer, et que réellement très 
peu de personnes sont en état de pénétrer^, C^est ce 
qui est arrivé pour le change entre les États--Unis et , 
r Angleterre , qui , étant coté dans les journaux et dans 
les prix courants sur un pair conventionnel complè- 
. (emenrt inexact , a occasionné . Terreur généralement ' ' 
répandue , que le cours de ce change se maintenait 
constamment au dessus du pair^. 

' / ' Les yariatioiiii dans le poids et le titre des monaaies» si fré* .« 
quemment i^pétées dans les siècles précédents, ont, encore contribué -^ ' 
à faire regarder la science des changes comme hérissée de difficultés 

• inextricables, l. t. . * , ' • . 

* Voir à V Appendice, N'* ii. 



ET DE LA CIKCOLATIOM. 59 



CHAPITRE VI. 



8<7R LA STABILITé DU COHMBRCB DANS LES PAYS QVl POSSÈDKMT 

UNS CIRCULATION METALLIQUE. 

Si les principes établis dans les chapitres précé* 
dents sont véritables , il s'ensuit nécessairement que 
les opérations du commerce, dans les pays qui se 
servent d^une circulation métallique j sont aussi ré- 
gulières, aussi peu sujettes aux perturbations, que 
le permet la nature des choses , et jouissent d^une 
sécurité qu'on chercherait vainement ailleurs. Qu'il 
y ait encore , partout où pénètre le crédit , des 
moments où la production et la spéculation sont 
poussées à Teicès, cela ne souffre aucun doute; ja- 
mais dans un pays qui fait usage du crédit le com- 
merce ne sera entièrement à Fabri des faillites indi- 
viduelles. Les guerres étrangères , les troubles do- 
mestiques , les vastes incendies , les tempêtes et les 
ouragans, insuffisance des récoltes, Tinsolvabilité 
des débiteurs étrangers, et une foule d^autres causes, 
peuvent provoquer des embarras individuels et même 
généraux. L'abus du crédit jette tous les jours d^im- 
prudents spéculateurs dans des dépenses extrava- 



00 TRAITÉ DES BANQUES 

gantes qui entrainent leur ruine , mais la circulation 
n^en est jamais responsable. Le mal, quel qu^il soit, 
ne saurait être imputé qu'aux œuvres du crédit. Et 
comme Tinfluence de cet agent convenablement di- 
rigée produit beaucoup plus de bien que de mal , 
ainsi qu^on le verra par la suite , son appui ne doit 
pas être répudié en considération des infortunes ou 
des fautes d^un petit nombre de particuliers. 

Ces principes rigoureusement fondés en théorie , 
sont encore confirmés par la pratique. Je tiens d^un 
respectable négociant américain, placé pendant près 
de vingt ans à la tête d^une maison considérable dans 
la ville de Gibraltar, dont la circulation a toujours 
été métallique, quMl n^a jamais vu, durant cette pé- 
riode , quelque chose de semblable à une rareté gé* 
nérale d'argent. Il a connu des faillites individuelles, 
provenant de spéculations hasardées , de crédits im- 
prudemment accordés, o^ du faste des dépenses; 
mais il n^a jamais vu d^époque où tout négociant, 
jouissant d^un crédit solide, ne trouvât aisément de 
l'argent , au taux ordinaire de Fintérét. Il m^assura 
qu^une hausse ou une baisse générale dans le prix 
des marchandises ou des propriétés, était un événe- 
ment tout à fait inconnu sur cette place ; et que les 
habitants se trouvaient tellement satisfaits des avan- 
tages d^une circulation métallique, malgré Tincon- 
vénient de compter, de transporter, et de conserver 
dans des coffres de fer des sommes considérables ea 
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dollars espagnols ou en doublons ^ que plusieurs ten- 
tatives pour y établir une banque avaient été repous- 
sées d^un consentement presque unanime. 

Un témoignage plus concluant encore parce qu'il 
est revêtu d^une forme officielle , et quHl entre dans 
plus de détails, peut être invoqué ici au sujet de llle 
de Cuba. M. N.-P. Trist, consul des États-Unis à la 
Havane , a communiqué dans une lettre au ministre 
du trésor, en date du 19 octobre 18^18, annexée à 
un rapport présenté au sénat par le comité des 
finanMS, des renseignements pleins d'^intérêt sur les 
effels d'une circulation composée entièrement de mé- 
taux précieux. 

Après avoir fait connaître le commerce et Timpor* 
tance productive de Cuba, M. Trist s^exprime en ces 
termes : 

ft Ce sont là des preuves assez certaines de Tétat 
prospère de Tindustrie et du crédit. Ces deux res- 
sorts ne sont pas moins remarquables par leur active 
énergie, que par leur solidité. Ils n'éprouvent aucune 
de ces alternatives dVxcitation fébrile et d^affaisse- 
ment, qui passent de la fureur du délire à une pro- 
stration absolue. Une interruption soudaine dans le 
cours des affaires, soit générale, soit bornée à quelques 
branches du commerce, est un fait aussi inoui dans cette 
île que Texistence de la glace sur une de ses rivières. 

» Pour ne laisser aucun doute sur la vérité de ce 
que j^avance, j^en appellerai au témoignage des 
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priDcipaQx négociants de toutes les nations établis sur 
cette place. 

» Il est rig&uretisenient et liitéralenient vrai qu^un 
é^ ènement tel qu^une crise monétaire est absolument 
inconnu dans toutes les parties de cette île, qui 
couvre une surface de 43,000 milles carrés ; qui pré- 
sente un développement de côtes de seize cents, et 
possède neuf ports ouverts an commerce étranger, 
dont Tun est une place commerciale des plus puis- 
santes ; qui enfin renferme une population d^environ 
un million d^babitants, laquelle bien que régie par un 
gouvernement absolu fondé sur les baïonnettes, a 
entretenu dans l'année 1 838 , un commerce d^im- 
portation et d^exportation excédant quarante^trots 
millions de dollars^, et a supporté le paiement de 
taxes qui, dans Tannée 1827 (où le montant des im- 
portations et des exportations est restée un peu au 
dessous de trente^eux millions ^) ont dépassé qua^ 
torze millions^ ^ sans que le taux en ait diminué 
depuis cette époque. 

)> Tel est le pays dont les habitants n^ont pas la 
moindre idée de ce que peut être une crise moné- 
taire, où jamais une suspension un peu générale du 
mouvement commercial ne s^est fait sentir un seul in- 
stant ; où les effets les plus graves produits par des 
causes externes de perturbation, quelles qu^en soient 

• Près de 230,000,000 francs. — • Environ 170,000,000 fr. — 
* 75,000,000 fr. 
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m . * * 

• * • 

k violâleé et rinlensité origmelles, consisient en un 
raleotissement momentané dans les industries, ou 
' phitèt chez tes itidividus pàrttcalièrémènl et direete- . 
ment lies avec la scène -du désordre; 

i» Ceci, je le répète, est ef aetement vrai. La con* 
vulsion récente,* pendant laquelle tontle commerce 
de notre'pays, depuis la cite de New-York josqu^an 
village te plus reculé dans les satanés de TOuest , a ^ 
. offert le spectacle du chaos , n^'a nullement été res- 
sentie ici. Personne, hors de la>classe commerçante, 
n^a été à même de s'en apercevoir ; et parmi cette 
cJaisse,, elle n'a occasionné un moment de gêne j qu^à . 
ceux dont la solvabilité. dépendait rde Taccomplisse- 
ment ponctuel des engagements souscrits par les né- 
. gociants dés Etats-Unis et de la- (fraude-Bretagne. 
Excepté, ceax-là et quelques autres qui avaient be- ^ 
soin du crédit qu^ils obtenaient che;^ les. premiers, je 
ne crois pas que les affaires d^uiiQ seule personne , 
dans; toute Pile , aient été affectées d^une manière 
quelconque , et qu^enfin un dollar de moins ait été 
reçu ou dépensé. 

» Sur ce point , j'aiencore recours aux ténioigna- 
^kilontj^ai parlé ', et qui sont compris dans les do- 

'.Désirant que 30a papport ne fût bas appuyé 'sur sa' seule auto-^ 
rite, M. Trist fit une sorte d'enquête auprès d'un certain nombre de 
négdeianU étrangehi, qui jouissaient de la plus haute oonsidératîûn a 

> la Hhvatie,jen leur adressant* une circul^Tire, dans laquelle dnrerses . 
questions étaient posées. Les points les plus importants établis par 

• CCS réponses se trouveront à l'Appendice, N® III. 
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cdnàeôtsr ci^^aimexés. Us établissent iâTpreoveclo'raH. 
Pour apprécier toute la force àt ce fait, il faut preii^ 
dite éo considération importance et Kintimité. des . 
retatiôns commerciales, qui existent entre les [deux 
pays. Peu de mots en ^nnêront une idée. .Sur Hmx 
mille cinq cent vingt^uatre fiavir^e^de toutes les 
nations, y compris TËspa^ne , qui sont entrés dans. * 

^ les ports de Tile pendant le cours de Jannée dernièrey . 
venant de différents points du globe, mille trots cent . 

- i^îr-^^t^/ étaient 'américains. ^ • 

)» Voici donc un pays, ^ù Pon trouve dans Tétat 

..le plus florissant Hudustrie, le crédit, et surtout le 

• • • 

commerce. Tels sont lés faits, dont la réalité est ^u 

« . ■■ 

dessus de toute contestation.. » 
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CHAPITRE VU. 



♦ 



D6S DIFFÉRENTES ESPÈCES DE DÉPRÉCIATION AOXQtkLLES CNB 
■ CIRCULATION MÉtALUQUB EST EXPOSÉE. ' 

* • * ' 

' Dans les discui^sions qui roulent sur la circulation ' 
métallique , le terme de déprécration est souvent em- -■ 
ployé , et comme il convient que le lecteur soit au 
courant des différentes espèces de dépréciation dont , 
• il poïirrâit être question , je les indiquerai suc- 
cinctement. 



* «, 
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La première est cel affaiblissement général et gra- 
duel dans la valeur des métaux précieux, qui a ré- 
sulté, et qui peut résulter par la suite, de la décou- 
verte, soit de nouvelles mines, soit de procédés éco- 
nomiques pour Textraction et Taffînage du minerai ; 
circonstances par lesquelles la masse totale de Tor 
et de Targent répandue dans le monde commercial 
est accrue, ou pourrait s^accroitre, plus rapidement 
que la demande. La dépréciation la plus remarquable 
produite par cette cause, ^est celle qui commença à 
se manifester après la découverte de TAmérique , 
vers le milieu du seizième siècle, et qui paraît s^ètre 
continuée régulièrement, sauf quelques interruptions 
passagères, jusqu^à Tépoque actuelle. Ceux qui dé- 
sirent à ce sujet des informations plus précises, con- 
sulteront la Richesse des nations de Smith ^ livre 1^, 
chap. XI, où cette question a été traitée avec non 
moins d'^exactitude que de talent. 

La seconde espèce de dépréciation est celle qui 
peut frapper temporairement la circulation métallique 
diUfi pays, par suite d^une importation extraordinaire 
d^espèces, provenant, non du mouvement régulier de 
distribution qui s^opère sur le globe, mais de quelque 
événement inattendu. Un exemple mémorable de cette 
espèce de dépréciation se présenta aux Etats-Unis 
vers Tannée i 805 , pendant la guerre entre TÂngle- 
terre et TËspagne. Le gouvernement espagnol, ar- 
rêté par la difficulté de faire passer ses convois à tra- 
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vers la croisière anglaise qui, dans le golfe du Mexi- 
que, surveillait étroitement les expéditions d^espèces 
de la Vera-Cruz , signa un contrat avec la maison 
Hope et compagnie, d^ Amsterdam, dont il obtint un 
emprunt , en paiement duquel ces banquiers rece- 
vaient au Mexique des sommes considérables. Pour 
entrer en possession de leurs espèces, ils négocièrent 
aux Etats-Unis, par Pentremise de leur agent, David 
Parrish, dés traites sur la Vera-Cruz, à desconditions 
avantageuses aux acheteurs. Ils concédèrent en même 
temps le privilège d^importer des marchandises au 
Mexique, à des négociants d^une solvabilité connue , 
qui frétèrent des navires assez bons voiliers pour 
échapper aux vaisseaux de guerre anglais. Par cet 
arrangement plusieurs millions de dollars espagnols 
s^écoulèrent vers les Etats-Unis, où ils n^étaient pas 
appelés par le cours ordinaire du commerce, et où 
cependant ils n^arrivèrent pas simplement en transit 
dans leur route vers TEurope, car la plus grande 
partie en fut échangée ici contre des cafés ou d^au-r 
très marchandises, et ces sommes entrant pour quel- 
que temps dans la circulation du pays, y produisirent 
une dépréciation dont il était facile de s'^apercevoir. 
Une troisième espèce de dépréciation est celle 
qui résulte de la diminution du poids des espèces par 
les frottements d^un long service, diminution qui en 
altère la valeur. Dans quelques |)ays on a laissé cet 
affaiblissementde poids parvenir à un tel degré, avant 
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de décréter Qoe refonte générale des monnaies, ^oe le 
cours du change en a été réellement affecté. Le pair, 
qui se base sur Tédiange de poids pour poids, se 
trouvait alors déplacé, le pair véritable différant du 
pair nominal en raison directe de la dépréciation. 

Une quatrième espèce de dépréciation provient 
delà fraude commise par les gouvernem^ts, lorsque 
tout en conservant aux espèces la même dénomina- 
tion^ ils les altèrent soit dans le poids, soit dans le 
titre, soit dans Pun et Tautre à la fois, de manière à 
ce quelles renferment une quantité moindre d^or et 
d^argent qu^auparavant , tandis qu^étant déclarées 
monnaies légales , elles retiennent la capacité d^ac- 
quitter, avec la même quantité numérique, une dette 
contractée avant la fabrication nouvelle. Il existe des 
exemples nombreux de cette espèce de fraude, parmi 
lesquels je citerai les suivants : 

En France, les fraudes successives par lesquelles 
la Uvre^oids d^argent a été réduite à la livrer-mon- 
naie ou franc , équivalant à peu près à un centième 
de la livre-'poidêf 

En Angleterre; les fraudes successives parlés- 
quelles la livre d^argent au titre légal, primitivement 
frappée en vingt parties égales , appelées shillings 
a été frappée en soixante-six parties égales , égale- 
ment appelées shillings, dont vingt ont été rendues 
capables d^acquitter légalement une dette contractée 
à Tépoque où vingt shillings représentaient une livre 
pesant d'argent; 
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Aux Ëtats-Uais , la fraude récente pratiquée par 
Tacte du 28 juin 1834, en vertu duquel la pièce d^or 
appelée mgle a été affaiblie de poids et de titre. 
Avant cette année Taigle pesail 270 grains ; par cet 
acte, il a été réduit à 258. Avant cet acte, son titre 
était de 22 carats, c^est à dire de 1 1 parties de mé- 
tal pur pour une d^alliage ; maintenant , son titre est 
de 21.58 de métal pur pour 2.42 d^alliage. Par 
celte double opération, la quantité d^or pur con- 
tenue dans Faigle , qui était précédemment fixée à 
247 7 grains , a été réduite à 232 grains ; et en 
coufi^équence , sa valeur intrinsèque , se trouvant di- 
minuée de 63 cents, a été portée de 10 dollars à 
9 dollars 37 cents , tandis qu^on le rendait monnaie 
légale pour le paiement de toutes dettes de dix dol- 
lars contractées antérieurement au 28 juin 1 834 , 
aussi bien que pour celles contractées plus tard. 

Les changements dans la valeur intrinsèque des 
espèces d^un pays , opérés de la manière qui vient 
d^êlre indiquée, retentissent nécessairement dans le 
cours des changes étrangers. Nous en avons devant 
les yeux un exemple palpable dans*ce qui s^est passé 
lors de Faltération de notre monnaie d^or en i 834 , 
par suite de laquelle le prix du change sur Londres , 
mesuré par Por, a été dérangé en proportion exacte de 
la diminution effectuée sur le poids du métal pur con- 
tenu dansPaigle. Puisque,antérieurement au28 juin 
1834, le souverain anglais, qui est la livre sterling 
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métallique , aurait produit , en monnaie d^or améri- 
caine, D. 4.59 9 cette somme était alors le véritable 
pair d^une livre sterling établi sur Tor. D'après le 
nouveau règlement monétaire, le même souverain an- 
glais peut se convertir en D. 4.87 -^^ monnaie dW, 
et c'est par conséquent cette somme qui exprime 
maintenant le véritable pair de la livre sterling \ 

Une cinquième espèce de dépréciation est celle 
qui naît de la création du papier-monnaie comme 
substitut des métaux précieux ; opération qui agit sur 
la valeur de la masse totale de Tor et de Targent ré- 
pandue dans le monde commercial , absolument 
comme la découverte de nouvelles mines. On verra 
ailleurs que Pintroduction de la monnaie de papier 
dans un pays, finit nécessairement par expulser une 
partie de la monnaie métallique qui était retenue 
dans sa circulation, et augmente par suite la quan- 
tité qui existait antérieurement dans les autres pays, 
où, par un effet inévitable de son accroissement, elle 
se déprécie. 

* Voir Tappendice, Note iv. 
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CHAPITRE VIII. 



DR L'iNFI.tKNCR DV CR^IT SLIl LB DAVRLOPPRMRnT DB LA 

RICBK9SR NATIONALR. 

Depais quelques années une question a été son- 
vent agitée aux Etats-Unis, c^est celle de Finfluence 
qu^a exercée ce qu^on appelle le système de crédit 
sur le développement de la richesse nationale ; mais 
peu de personnes ont examiné ce sujet avec une at- 
tention assez profonde pour se former une idée nette 
de son mode d'action. Gomme c^est un point qui mé- 
rite d^étre complètement éclairci , je tâcherai de le 
présenter au lecteur sous une forme qui le rendra in- 
telligible. 

Le terme de crédit s^applique à cette confiance 
qui est placée par un individu dans un autre , et qui 
porte le premier à permettre que le second dispose 
d^une partie de son capital comme il Tentendra ; ce 
dernier acquérant une celle faculté, non par la cession 
immédiate d^une valeur équivalente, mais sur son en- 
gagement de payer à une époque future cette même 
valeur, augmentée d^un dédommagement pour Pu- 
sage du capital pendant le temps qu^il n^a pas été 
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sons la main da véritable possesseur. Quand le cré- 
dit se compose d^un capital livré sous forme dVgent, 
on rappelle un emprunt, et le prix qui est payé pour 
son usage s^appelle intérêt. Quand le crédit consiste 
dans un capital livré sous forme de marchandises ou 
de valeurs autres que Targent, on Tappelle une vente; 
le prix qui est payé pour son usage s^appelle profit 4 
Dans Tun et Tautre cas, celui qui obtient le cré- 
dit entre en possession de quelque objet, ayant une 
valeur intrinsèque, susceptible d'être mis en œuvre 
par son industrie, ou nécessaire pour la soutenir; car 
même dans le cas où le capital se compose d'une 
somme dVgent , elle doit être échangée pour des 
marchandises, des matières brutes , des outils, des 

subsistances et des vêtements , avant de pouvoir être 
employée productivement par Temprunteur . 

Dans les pays où la confiance entre les individus 
n^est pas largement établie, Tinfluence du crédit n^esl 
qu^imparfaitement connue. Heureusement pour notre 
pays, cette confiance a toujours existé parmi nous et 
parmi ceux dont nous sommes descendus. Quiconque 
a étudié Hnstoire des colonies américaines , sait que 
la pratique du crédit y a été introduite par la mère- 
patrie, au moment où le premier émigrant débarqua 
sur nos rives , et qu^elle n^a jamais cessé d^étre suivie 
jusqu^à nos jours. Les États-Unis devient une grande 
part de leur prospérité à la puissance du crédit. Cette 
vérité est si bien appréciée qu^on trouverait mainte- 
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liant peu de personnes assez arriérées pour ne pas re- 
connaître que le crédit, quand il est conduit {)ar les 
règles de la prudence et ne va pas jusqu^à l'abus, est 
un des agents lés plus puissanls qui concourent à la 
production de la richesse. 

Le premier objet dont nous avons à nous occuper 
est de rechercher comment s^exerce Taclion du crédit 
dans laproduction de la richesse nationale* J^essaierai 
de le montrer par un exemple pratique qui est tous 
les jours devant nos yeux. 

On sait qu^un grand nombre des colons de nos 
provinces de TOuest viennent occuper leurs lots de 
terre , sans autre propriété dans le monde qu^une 
hache, uneépée, une bêche, un fusil, une vache, des 
ustensiles de ménage et quelques vêtements. Ils ont 
payé cent dollars pour quatre-vingts acres de terre, 
prix fixé par le gouvernement depuis plusieurs an- 
nées , ou bien ils les auront achetées à crédit de 
quelque spéculateur, à un prix plus élevé ; mais la 
terre est généralement couverte de bois , et ne sau- 
rait , dans sa condition présente , être appliquée à 
Pagriculture. Dans cet état de dénuement, il leur sera 
absolument impossible d'entreprendre le déboise- 
ment du sol , à moins que quelqu^un ne leur fasse 
Pavanée des objets dont ils ont besoin, jusqu'à ce qu^ils 
obtiennent une récolte. Ils vont trouver un marctiaml 
voisin et lui démontrent qu^ils sont industrieux , éco- 
nomes et honnêtes, et que s^il veut leur céder à cré- 
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dit une partie de son capital^ sous la forme de sucre, 
de thé, de café, de farine, de grains, de ponunes de 
terre, de viandes salées, de vêtements d^hiver et an- 
tres objets indispensables pour les nourrir et pour 
les protéger contre le froid, ils le rembourseront sur 
les premiers produits du sol. Le marchand, qui lui- 
même s^est établi dans ce lieu précisément pour 
fournir aux besoins des colons , consent à leurs de- 
mandes, et promet désaccorder à ses nouveaux voisins 
un crédit de cinquante où de cent dollars en mar- 
chandises. A Taide de ce capital emprunté, chacun 
des colons commence ses travaux, et, quand les ré- 
coltes sont rentrées, le marchand est pay^ en grains 
ou en autres produits. Le cultivateur se trouve alors, 
grâce aux facilités qui lui ont été données, en posses- 
,sion d^un excédant capable de nourrir sa famille 
pendant une partie de Tannée suivante, excédant qui 
n^aurait jamais existé pour lui si le marchand avait 
refusé de lui prêter une portion de son capital. Nous 
voyons ici d^un coup d^œil tout le mécanisme du crédit 
pour créer un nouveau capital. Sans le crédit, le colon 
serait mort de faim , ou aurait traîné une vie misé- 
rable, tandis que les marchandises du commerçant 
seraient restées sans emploi dans sa boutique , for- 
mant un capital mort qui n'aurait rien produit , ni à 
son possesseur ni à personne. 

Ce qui vient d^étre dit à Tégard de la classe la plus 
pauvre parmi les colons , convient également à ceux 
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des éffligrauts qui possèdent un certain capital. Il 
n^eu est pas un qui^ dans le but d^étendre ou d^amé- 
liorer sa culture, n^ait plus ou moins Thabitude, àquel«- 
que période de Tannée^ d^acheter à crédit des mar- 
chandises ou des outils chez les marchands voisins , 
en anticipation de la récolte prochaine ; opération 
qui lui fournit les moyens d^augmenter les produits 
de sa ferme, et par conséquent de créer un capital qm 
n^aurait jamais existé sans le crédit quHl a obtenu. 
Cela est surtout vrai à Pégard de la plupart des 
planteurs dans les états où se cultive le coton. Ces 
planteurs sont dans Pusage de prendre à crédit chez 
les marchands voisins , en anticipation sur la récoke 
de Tannée suivante , de larges fournitures d'habille- 
ments et de subsistance pour leurs esclaves , et tous 
les objets que demande leur propre consommation ; 
d^où Ton voit que le développement de la richesse 
dans ces états est puissamment secondé par Taetion 
du crédit. 

Tandis que je m^occupe de cette matière , il ne 
sera peut-être pas sans intérêt de suivre jusqu^à leur 
origine les diverses transformations du crédit , par 
lesquelles les commerçants de Tintérieur des terres 
se sont trouvés à même d^aider les colons et les 
planteurs à accroître la richesse naUonale. H n^existe 
peut-être pas un de ces commerçants qui possède 
par lui-même un capital suffisant pour Tét^ue de 
ses affaires. Ils sont eux-mêmes obligés d^acheter la 
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plupart de leurs marehaiMlises à crédit, chez les com- 
merçants eu gro$ des grandes villes ou des places 
maritimes, tandis que ceux-ci, à leur tour, ont plus 
OH moins recours au crédit que leur accordent les 
fabricants européens. Cette circonstance, il est vrai, 
ne se présente pas aujourd'hui aussi généralement 
qu'sHitrefois , grâce à Taccumulation progressive de 
nos capitaux. Néanmoins il arrive encore assez sou- 
vent qu'un colon établi dans les plaines les plus re- 
culées du Missouri , laboure ses champs et produit 
une récolte, au moyen du crédit obtenu à travers trois 
ou <piatre chaînons intermédiaires , chez un fabricant 
de qwncaillerie à Birmingham , ou chez un manu- 
facturier de Manchester. Avec des faits aussi positifs 
sous nos yeux , on trouvera pourtant encore parmi 
nous quel<pies débris de ces préjugés étroits, contre 
Tauploî du crédit étranger, si universellement ré- 
pandus à une époque qui n'est pas encore bien éloi<- 
gnée. Plusieurs de nos états regardaient alors comme 
une faute d'emprunter, à cinq pour cent , des capi- 
taux européens qui pouvaient être employés pro- 
ductivement avec un profit de dix pour cent ; et 
lemr ar^uaent était qu'on eolevait par là des espèces 
au pays, pour une somme égale au montant de l'in- 
iérêt. Heureusement de nouvelles idées se sont fait 
jour dans l'esprit de la plupart de nos législateurs, 
et quoiqu'il y ait encore des lois qui prohibent l'in- 
troduction des capitaux étrangers dans les fonds émis 
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par quelques tocalHës, cependant les emprunta à Fé- 
tranger, sur garantie de fonds publies ou d^actioûs 
des compagnies fondées pour des travaux d^^tilité pu- 
blique , ont dernièrement reçu une extension tout à 
fait suffisante. 

Ce n^est pas seulement aux personnes livrées à 
Tagriculture que le crédit est avantageux ; souvent 
le négociant entreprend , avec une cargaison achetée 
à crédit, un voyage qui, s^il réussit, ajoute à la for- 
tuae publique. De même, le manufacturier, qui dis- 
pose d'une force physique applicable à la production 
de certaines marchandises, et qui n^a pas de matières 
premières pour remployer, se trouve , à l'aide du 
crédit en état d^obtenir chez d^autres commerçants 
ces. matières premières, auxquelles il ajoute une va- 
leur par son travail ; et par là il augmente à son 
tour la richesse nationale. On peut en dire autant 
au sujet des artisans et même des simples journaliers, 
et il y a à peine dans la communauté un individu en- 
gagé dans un genre quelconque d^affaire, qui un jour 
ou Pautre n^ait pas retiré de Temploi du crédit un 
bénéfice. 

Lorsque les heureux effets du crédit sont si pal- 
pables et si universellement connus, il n^est pas ex^ 
traordinaire que le système dont il forme la base 
soit si hautement prôné. C'est réellement im pouvoir 
créateur immense, sans lequel notre pays n'aurait 
jamais pu, dans une période aussi rapide , parvenir 
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à son éiâi actuel de richesse et de prospérité. Maîs^ 
tout en voyant et en proclamant cette utile vérité, 
nous ne devons pas méconnaître une autre vérité 
non moins importante ; c^est qu^il n'y a qu^un capi- 
tal^ c^est à dire quelque chose possédant une valeur 
intrinsèque, qui puisse fournir à la persomie qui Tob-- 
tient à crédit, les moyens de produire une nouvelle 
marchandise ou une nouvelle valeur. 



CHAPITRE IX. 



SUR LES LOia OVI BfeGLCirr LB LOYER DB8 CAPITAUX , BT SUR 
LES PERNICIEUX EFFETS DBS LOIS CONTRE X* USURE, 



Quand une personne possède un capital dont elle 
n^a pas besoin pour la conduite de ses propres af- 
faires, elle aimera naturellement mieux permettre à un 
tiers de s^en servir, que de le garder inactif et inu- 
tile; bien entendu que pour Tusage de ce capital, elle 
exigera telle redevance annuelle que Kaction réci- 
proque de l'offre et de la demande sur le marché la 
mettra à même d'exiger. Si son capital consiste en 
terres ou en maisons, la compensation qu^elle perçoit 
pour en concéder Tusage est appelée fermage ou 
loyer. S^il consiste en vaisseaux , on Tappelle fret ; 
louage^ s^il consiste en chevaux et voitures ; péage y 



1 
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s^il eoosisie e& ebemins de fer^ ponts -011 eaoaux. S'i\ 
coottste en marchandises, on Tappdle profit / et en-^ 
fin s^îi eonsiste en argent, on PappeUe intérêt. Dans 
ces dWers cas, excepté les deux derniers, les objets 
mêmes qui <mt été empruntés ou pr» à loyer sont 
restitués à leur propriétaire. Lorsqu^il s^a^ de.mar^ 
ehandises, le paiement d^une aomme d^argent égale en 
valeur aux marchandises et augmentée du profit du 
vendeur, est le mode par lequel s^opère la restitution 
de cette forme de capital. Dans le cas où le capital pris 
à loyer est une somme d^argeat, une autre somme , 
qui doit se composer non pas des pièces identiques 
fournies par le prêteur, mais d^espèces égales en va- 
leur à la somme empruntée, accrue de Tintérêt, est 
le mode coDstant employé pour la restitution de ce 
capital. Dans tous les pays où la double concurrence 
du marché, affranchie de restrictions législatives , 
produit librement ses effets, il est évident que le 
prix fixé pour l'iisage d^un capital, quelle que soit sa 
forme, se réglera sur Tintérêt mutuel du capitaliste 
et de Fempruoteur. Si les terres, les maisons, les 
chevaux, les voitures, les chemins de fer, les ponts 
et les canaux, sont en abondance relativement à la 
demande , le prix payé pour Tusage de ces ol^ets 
sera proportionnellement bas. Si, au contraire, ils 
sont rares , c^est à dire en petit nombre relative- 
ment à la demande, le prix sera élevé. Il en est de 
même pour les marchandises, dénomination qui com- 
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prend les denrées et les produits de toute espèce. 
Ces objets, réufiis aux espèces métaUiqaes, comli- 
tuent ce qu^on appelle le capital circulant d^nn pays, 
sans lequel ni les terres, ni les maisons, ni les che- 
vaux, etc., n^auraient aucune valeur immédiate. 

Or, quoique les espèces métalliques constituent 
une des formes sous lesquelles un capital est pris k 
loyer, par les personnes qui désirent remployer dans 
quelque entreprise industrielle, elles ne forment Ja- 
mais, ainsi qu^il a été observé dans le chapitre pré- 
cédent, Pobjet précis que Ton a en vue d'obtenir, 
excepté lorsqu^il s^agit des bijoutiers et des orfèvres. 
L^argent est simplement emprunté comme Tiostru- 
ment le plus commode au moyen duquel les matières 
premières, les denrées alimentaires, et toute espèce 
de marchandises ) seront placées à la disposition de 
Femprunteur ou de ceux à qui il le distribue à titre 
de salaire. Il faut donc que cet argent, conmie par- 
tie intégrante de la masse totale du capital circulant, 
soit gouverné par les mêmes lois que celles qui ré«* 
gissent tout le reste. En d^autres termes, le taux du 
loyer de l'argent dans un pays est déterminé en rai- 
son de la masse totale du capital circulant, dans la- 
quelle est compris le montant des espèces métalli- 
ques* Si ce capital est abondant, riniérêt sera bas 
comme en Angleterre et en Hollande; s^il est faible, 
Tintérêt sera élevé comme dans tous les nouveaux 
états de TUnion. 



1 
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Mais ii existe maiheureusemeol ^ dans un grand 
nombre de pays , et notanunent dans le nôtre, des 
lois ' qui, voulant limiter la redevance que le pro- 
priétaire d^un capital réalisé sous forme d^argent 
doit tirer de son loyer, troublent jusqu^à certain point 
le cours naturel des choses, et détruisent le rapport 
uniforme que, sans cet obstacle, le profit et Tintérét 
ne cesseraient de conserver entre eux. En frappant 
d^une pénalité les prêts à un taux d^intérèt plus haut 
que sii pour cent par an par exemple (c^cst là le taux 
le plus ordinaire fixé par la législation de nos états) i 
on force les capitaux nationaux à se porter vers les 
lieux où ils trouvent plus de liberté, ou bien, on em- 
pêche les capitaux étrangers d'arriver. Dans Tun et 
Fautrecas, la masse du capital circulant est diminuée, 
et par conséquent le taux du loyer est encore aug- 
menté. On grève en outre d'une taxe onéreuse Fin^ 
dnstrie du pays, en obligeant ceux qui n^ont pas de ga- 
ranties matérielles à offrir, et qui forment une grande 
partie des classes industrieuses, à recourir à des pré- 



' Ce n'est pas une des contradictions les moins bizarres de notre 
époque, que le maintien de ces lois, dont l'absurdité, Timpuissance, 
sont depuis long-temps proclamées par tous les hommes éclairé^ , et 
qui sont surtout nuisibles aux intérêts qu'elles semblent devoir pro- 
téger. Parmi les maux qu'elles produisent, il faut compter la violation 
de la loi rendue nécessaire , et une habitude de fraude , répandue 
dans toutes les classes de la société. C'est là un principe funeste qui 
dépouille la loi de son autorité morale, et corrompt le citoyen, en lui 
rnlevant le respect de la loi. l. i.. 



ET DK LA CIECULATlOff. 81 

tetirs qui , au delà de la valeur réelle de Targeot et 
d'une prime raisonnable pour le risque du prêt sur 
garantie personnelle, doivent recevoir une autre 
prime pour la déconsidération et le risque auxquels 
ils s^exposent en violant les lois du pays. Il n^y a pas 
un argument solide pour justifier la fixation légale du 
prix de Fargent , qui ne soit également applicable à 
la fixation légale du loyer des terres et des maisons , 
du fret des vaisseaux, du louage des chevaux, ou du 
profit sur la vente des marchandises. Le prêt d'une 
sonune d'argent pour une année n'est autre chose que 
ta vente d'un capital à un an de crédit. L'absurdité 
d^élablir une différence entre une vente d'argent et une 
vente de marchandises est tellement reconnue, dans 
tous les pays , par un grand nombre de capitalistes, 
qu'à chaque instant les lois contre l'usure sont éludées 
par des expédients qu'il serait difficile de prévenir. 
Quelques uns de ces expédients seront discutés dans 
un autre chapitre ; un des plus ordinaires est celui 
qui se pratique journellement à la Bourse de New- 
York et de Philadelphie. Au moyen d'un achat fic- 
tif de fonds au comptant, et d'une vente fictive à 
crédit du même objet idéal, par l'entremise d'un cour- 
tier ', une somme d'argent est prêtée à un taux suffi- 

* Voici le délail de Topcration : un emprunteur consent à payer 
douze pour cent l'usage d'une somme d'argent pendant une année, et 
il convient avec un courtier de donner 112 dollars, dans un an, pour 
un fonds public qui vaut sur la place lUO dollars seulement; mais, a 
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samment élevé au dessus du faux légal, pour couvrir 
le taux réel du marché , et la valeur des risques at- 
tachés à une transaction illégale. . 

On remarquera que ces considérations sur le prix 
du capital monétaire formant une partie intégrante 
du capital circulant d^un pajs, s'appliquent à un état 
de choses général et continu^ qui embrasse une pé- 
riode de plusieurs années. Ainsi, je dirai que les ca- 
pitaux sont plus abondants aux États-Unist dans Tan- 
née 4839) qu^ils ne Tétaient en 1798. Dans celte 
dernière année , le gouvernement fédéral ne trouva 
dVgent à emprunter qu'au taux de huit pour cent. Il 
pourrait maintenant emprunter à moins de cinq pour 
cent; et même, depuis 1815, il a emprunté pendant 
une période à quatre et demi pour cent. La plupart des 
états qui bordent TÂtlantique, et quelques uns des 
états de TOuesl , empruntent à cinq pour cent. Au 
surplus, bien que le cours des fonds publics puisse 
être affecté par diverses causes, on doit savoir qu^au- 



la condition expresse, qu'au moment même de l'achat, celui-ci re- 
tendra ce fonds pour cent dollars, au comptant. Le courtier trouTcun 
homme qui a de l'argent à prêter, et ne yeut pas acquérir de fonds 
public, mais qui consent à donner 100 dollars comptant pour un 
fonds quelconque, s'il peut le revendre au même instant pour 1 13 dol- 
lars sur un engagement régulier, payable dans un an. Le courtier 
conclut la négociation, et deux personnes arriyent ainsi à Tendre et 
à acheter ce qui n'a point d'existence réelle. De telles transactions 
sont très certainement illégales, mais le cas est bien rare où elles 
donnent lieu à un recours devant la lot. 
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cone action permanente ne saoraît être exercée sur 
enx, ^ ce n^esl par une rdduciion dans la masse du 
capital circulant du pays, c^est à dire par une dimi- 
nution de la richesse nationale. Les fluctuations qui 
apparaissent sur le marcbé où se traitent les opéra-* 
tiens d^argent, entre les négociants et les spéculateurs, 
par suite desquelles il arrive qn^un taux élevé d^inté- 
rét soit payé pour la jouissance d^un capital, sont tou« 
jours d^une nature temporaire, et s^expliquent par le 
principe que partout où il est fait usage du crédit, et 
prfaicipalement où il^existe desbanques, il y aura, à cer- 
taines épo^s, excès de commerce et de spéculation. 



CHAPITRE X. 



KXAMKK DR L'oPIUION GKNKRALKMRNT Rl^PANDUR SCR 
L*ABSORPTIOI<f DKS CAPITAUX. 



Il y a une question qui , étant intimement liée à 
celle de la circulation, mérite un moment d'^altention 
dans un ouvrage de cette espèce. Je veux parler de 
Topinion, qu*une communauté ne souffre aucun dom- 
mage par la construction d'^ouvrages publics , ni par 
des travaux d'amélioration qui demeurent improduc-- 
tifs, attendu que ces entreprises procurent de Foccu- 
pation à un grand nombre d'ouvriers sans occasion'^ 
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ner aocaoe perte de capital ; Targent a^ëtant pas con- 
somme) mais ayant seulement changé de mains. 
Cette erreur, plus généralement répandue que ne le 
pensent beaucoup de personnes, a causé la perle de 
plusieurs di:iaines de millions de dollars aux Etats- 
Unis, et si elle n^est pas déracinée, elle nous conduira 
à perdre plusieurs dixaines de millions encore. Il est 
effectué chaque année , par le gouvernement fédéral , 
par les gouvernements de tous les Etats, par les com- 
tés , les districts, les villes, les bourgs, les villages,, 
par des corporations privées dç toute eàpèce, par des 
institutions établies dans tous les buts imaginables , 
littéraires, charitables et religieux, des dépenses 
énormes qui n^auraient jamais été entreprises si les 
principes avaient été nettement définis sur cette ma- 
tière. Comme elle peut être éclaircie au moyen d^un 
exemple très simple , je vais le présenter au lec- 
teur. 

On a vu , dans un chapitre précédent , que les es- 
pèces métalliques n^élaient jamais employées direc- 
tement comme capital dans les travanx d^aucune 
branche d^industrie, excepté dans les fabriques d'ob- 
jets d*or et d^argent, mais qu^elles étaient simplement 
un instrument par leqnel tout capital, composé d^au- 
tres marchandises, pouvait être transféré commodé- 
ment de main en main. Les fonctions que Targent 
remplit dans les opérations commerciales de la so- 
ciété, peuvent donc être comparées à celles que 
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remplissent les voitures , les navires , les wagons , 
pour transporter d^un possesseur à Pautre les mar- 
chandises dont le dernier a besoin pour Fentretien 
de son industrie. Or, de même qu^en faisant le service 
du transport des marchandises , les objets dont il 
vient d^être parlé ne sont ni absorbés , ni détruits , 
jusqu^à se quHIs soient entièrement usés, Targent, qui 
sert à faire passer les marchandises de la possession 
d^une personne' à celle de Tautre, ne s^absorbe ni ne 
se détruit. Quoique la manière ordinaire d^exprimer 
la perte résultant d'une entreprise malheureuse, soit 
que tf telle somme d^argent a été absorbée, » on sait 
bien qu^il n^y a pas eu d'argent matériellement ab- 
sorbé , ou détruit , mais qu^il jl a eu absorption de 
quelque autre chose que Fargent. Il nous reste à voir 
en quoi elle consiste* 

En Pensylvanie, ainsi que dans d^autres états, il 
y a eu des époques d^engouement extraordinaire 
pour Fétablissement des voies de communication. 
Tour à tour les routes à péage, les ponts, les canaux 
et les chemins de fer, ont possédé la faveur populaire, 
et ont été entrepris de tous côtés sans qu^un mûr 
examen de la dépense et des produits présumables 
eût précédé Fexécution. La conséquence de cette 
légèreté, c^est que plusieurs dé ces projets ont com- 
plètement échoué, les uns étant abandonnés avant 
que les travaux fussent terminés, les autres se trou- 
vant, après Fentier achèvement, hors d^élatde donner 

s 
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aacuQ revenu , et qa'ai&si Us ont dans plus (Tim cas 
occasionné aux propriétaires une perte égsile à la 
totalité du capital dépensé. Maintenant, quel est le 
capital enfoui daus ces entreprises? Ce capital, c'est 
FensemUe des matières premières employées à la 
construction des ouvrages^ telles que les pierres , le 
ciment, le bois et le fer; la nourriture, les vêtements 
et le chauffage des ouvriers (fargent à eux payé à 
titre de salaires n^ayant servi que d^instrument pour 
Pacquisîtion de ces objets) ; les voitures, les ustensiles 
et les outils usés ou détériorés ; le fourrage consommé 

par les chevaux Toutes ces choses , qui sont 

différentes formes du capital accumulé existant dans 
le pays, et qui possèdent une valeur mesurée par Tar- 
gent dépensé pour les acquérir, constituent le capital 
absorbé, étendit qu^elles sont absorbées, parce qu^a- 
près avoir été consommées, il ne reste aucune valeur 
à montrer à leur place. Yoilà ce qui s^est passé en 
réalité : d^abord, la pierre et le ciment, la charpente 
et le fer, ont été transformés d^un état où ils possé- 
daient une valeur en un autre où ils n^en possèdent 
aucune; ensuite, une quantité considérable de pain et 
de viande, de bière et de rhum, de beurre et de lart, 
de sucre et de café , d^habits et de souliers , de bms 
et de charbon , de foin et d'orge , ont été convertis 
en routes et en canaux, d^où ils ne peuvent plus re- 
passer à leur état primitif. 

Mais on dira que, même en admettant la vérité de 
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ces transformatioos , elles auront toujours fourni de 
Toccapation à un grand nombre de bras. D^accord ; 
mais ces bras ont été occupés à la production d^uo 
ob^ei de nulle valeur. Leur travail n^a pas été plus 
profitable au pays, que » on Pavait employé à 
faire tourner des meules qui n^anraient pas eu de 
grains à moqdre , ou à creuser des fossés pour le 
plaisir de les combler ensuite. Vainement pri'tendrait* 
on que sans ces entreprises les ouvriers n'auraient 
pas été occupés. Le fait est impossible; le même 
capital qui a été consommé dans une affaire imprp- 
ductive, aurait appelé ces ouvriers dans d^aulres di- 
rections, où ils n^auraient pas manqué de se rendre ; 
leur sort , en définitive , n'aurait pas changé , mais 
une œuvre utile eut été accomplie , et le pays ^ au 
lieu de s'appauvrir, se fût enrichi. 

Ces observations se rapportent directement aux 
entreprises qui .oot entièrement échoué, comme il est 
arrivé anciennement pour les canaux de Philadelphie 
et Su^tjuehanna ^ et de Chesapeoke ef Delaware^ 
doiït la construction a entraîné la complète annihi- 
lation de capitaux considérables. Elles s'appliquent 
cependant encore aux entreprises dont l'insuccès n'a 
été que partiel, et pour toute l'étendue de l'insuccès. 
£n somme, la véiiitable pierre de touche, pour ap- 
|)récier les Résultats définitifs d'une . affaire de ce 
genre, se trouvera dans la recette annuelle. Si elle 
est supériqure au revenu qui pouvait être dérivé de 
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remploi du même capital dans quelque branche pro- 
ductive de Tagriculture ^ du commerce, ou des ma- 
nufactures , le placement aura été profitable ; si elle 
est seulement égale , le placement devient une opé- 
ration indifférente; mais si elle est inférieure à 
cette somme, Tentreprise aura causé une perte 
réelle à la communauté aussi bien qu^aux action- 
naires. L'exactitude de cette proposition sera aisé- 
ment reconnue en prenant pour exemple une simple 
ferme. Si un fermier qui possède mille dollars, dont 
il peut tirer un produit de ^x pour cent , soit en les 
prêtant, soit en les employant à élever un plus grand 
nombre de bestiaux ou à labourer plus de terres, 
les dépense à construire un chemin qui facilite ses 
communications avec le marché , et par lequel il ob - 
tient seulement une économie annuelle de trente 
dollars sur le transport de ses marchandises, on con- 

m 

çoit que son revenu total sera moindre que sMI avait 
continué à se servir de Tancienne route, et em- 
ployé son capital différemment. Un état n*est qu^une 
grande ferme , et ce qui est vrai de Tun est vrai de 
Vautre. 

Mais il est une objection qui mérite notre attention. 
Cest que tous les bénéfices acquis à la communauté 
ne sont pas mesurés uniquement par le revenu qui 
v^ aux actionnaires y et qu'ainsi la valeur intrinsèque 
du chemin ou du canal ne doit pas être assise sur 
cette dernière base. Une certaine part du profit étant 
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distribuée au (Miblic^ c'esl à dire aux produeleurs et 
aux coosammaleurs des denrées transportées sur la 
route ou sur le canal , et aux voyageurs qui y pas- 
sentf ne peut-îl pas arriver que là où les aetionQaires 
pei^çoiveat seulefiient un dividende de trois pour cent 
sur leur capital, les avantages dévolus à la coinmn* 
nauté représentent trois ou cinq , ou sept pour cent 
de {4us? Examinons cet argument, qui semble si 
plausible, et voyons où il nous conduit. 

L^intérét de Targent ou d^un capital est celte 
sooune payée à la propriété pour obtenir Tusage. Il 
est fixé, comme nous Pavons vu ailleurs, par la dou- 
ble action de Toffre et de la demande sur le marché. 
Quand une personne emprunte un capital pour rem- 
ployer dans quelque branche productive d^industrie, 
c^est toujours avec la persuasion de lui faire rap- 
porter une certaine somme au delà du montant de 
rintérét à payer. Ce bénéfice , quel qu^il soit, joint 
au montant de Tintérêt, constitue ce qu^on appelle 
le& profils du capital ; et leur taux moyen, établi sur 
toute la masse des transactions, peut être regardé 
comme le taux que tous les emplois judicieux de 
capital devraient produire. Dans les états Atlantiques 
de rUnion, où les capitaux sont plus abondants que 
dans les provinces de POuest, les profits annuels 
peuvent être estimés en moyenne à dix pour cent^ 
et c^est pourquoi les capitalistes trouvent à recevoir 
de leurs placements sur hypothèques ou toute autre 
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bonne garantie, de cinq à sept ponr cent \ On est 
donc fondé à considérer, dans la région dont ils^agit, 
le taux de dix ponr cent, comme le profit naturel 
que doit rendre le capital. Par conséquent, lors- 
qu'une route ou un canalne donne pas à ses action- 
naires et au public un bénéfice général de dix pour 
cent sur le capital dépensé , il y a absorption du 
capital qui aurait eu pour intérêt le déficit annuel , 
attendu que cet intérêt de dix pour cent aurait été 
produit en portant le capital vers d'autres emplois. 

Jusqu'ici tout le monde est dVccord; mais la 
question qui se présente, est de savoir s'il se peut que 
le public obtienne un profit de trois, de cinq ou de 
sept pour cent par an, de rétablissement d'une route 
ou d'un canal, tandis que les fondateurs n'en reti-r 
reraient que trois pour cent. 

Il est possible , à la rigueur, que la charte d'une 
compagnie, c'est à dire l'acte législatif par lequel elle 
est constituée, ait limité les droits de péage, sur une 
route ou sur un canal , tellement bas, que le revenu net 
à répartir entre eux ne dépasse jamais trois pour cent 
de la dépense. Dans un cas semblable il arrivera que 
te public recueillera des avantages tels qu'on les a 
supposés, et même plus considérables. Mais, ou je me 
ti*ompe fort, ou il n'a jamais existé de restrictions de 



* Les lois de New-York fixent le laïude Fintërêt h sept pour cent : 
dans tous les autres états maritimes , tl est fixé à six ponr cent. 
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celte nature aux Etats-Unis. Je me crois autorise 
à affirmer que, dans ce pays, aucune charte n^a été 
octroyée à une compagnie , sans laisser Texpectative 
d^un revenu supérieur à six pour cent, après le pré- 
lèvement de la somme nécessaire pour Tentretiea des 
ouvrages et les dépenses du service. Lors donc que 
le revenu d^une voie de communication tombe 
au dessous d'aune moyenne de six pour cent, 
c'est nécessairement et uniquement parce qu^elle 
n^est pas assez fréquentée , c^est à dire parce qu'un 
public assez nombreux n^est pas disposé à payer le 
péage, et qu^il n^y a pas de profit pour les personnes 
et pour les marchandises à abandonner une autre 
route. La seule base diaprés laquelle il soit permis 
de déterminer futilité qu^une œuvre de ce genre con- 
fère au public, est dans la somme qu^il consent à payer 
pours^en servir \ Si cette somme ne représente que 
trois pour cent du capital dépensé , on peut regarder 
comme un fait incontestable que la perte actuelle 
causée à la société par Topération est égale au moins à 
la moitié du capital. Que ce résultat procède du vice 
de la situation géographique , du nombre trop res- 
treint des voyageurs ou de la faible quantité des 
marchandises transportées, de Texcédant des dépen- 
ses effectives sur les estimations, d^avaries extraor- 
dinaires, de chômages produits par les inondations ou 

' Ce principe est un peu abaolu.— Voir à Tappendice, Noie vu . l. l. 
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ia sécheresse, ou eofin de Pexistence d^une voie rivale 
qui détourne une partie des transports, peu importe; 
Peffet, dans tous les cas, est le même. Les action- 
naires , et avec eux la communauté , ont cessé de re- 
cueillir le profit ordinaire des capitaux sur une partie 
de ceux qu^ils ont engagés , et ils ont vu cette partie 
passer sous une forme où elle est à jamais incapable 
de -rendre le même profit. 

On peut ajouter cependant, que les routes et les 
canaux augmentent la valeur des propriétés dans le 
voisinage desquelles ils passent. Cela arrivera quel- 
quefois , mais il ne faut pas oublier qu^ils diminuent 
aussi la valeur d^autres propriétés qui ne sont pas 
sur leur passage , en leur enlevant une partie de leur 
population et des transports qui s^opéraient sur les 
anciennes voies, etc. Au demeurant, le pays en 
masse n'est doté, par une route ou par un canal, 
d^aucune valeur réelle autre que le profit obtenu par 
les facilités données aux voyages des particuliers, 
ei par la réduction actuelle des frais de trans- 
port sur les objets que les producteurs envoient 
au marché, ou que les consommateurs tirent des 
lieux éloignés. Si Tensemble de ces bénéfices est, 
pour les parties intéressées, d^une valeur assez grande 
pour les porter à payer aux propriétaires un intérêt 
égal à celui qu^ils auraient retiré par quelque autre 
mode de placement ; alors , et seulement alors , 
la dépense a été profitable au pays. Il n^y a pas de 
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douie que les routes à péage et les cbenuns de fer 
sont très commodes et très utiles à ceux qui résident 
sur leur parcours, et (}u^à certains moments ils 
paieraient volontiers un prix déterminé pour avoir le 
privilège de s^en servir. Mais la valeur de cette con- 
venance et de cet avantage a des limites. Le chemin 
à péage de Philadelphie à Frankford , qui comprend 
un trajet de six milles, est, dans Fliiver, d^une utilité 
extrême pour tous ceux qui habitent aux environs; 
cependant, comme ils préfèrent d'autres routes dans 
Tété, et ne consentent pas à payer dans Thiver une 
somme égale à Tintérét du capital dépensé dans cette 
entreprise, il est clair que Texistence du chemin n^a 
pas pour eux une valeur égale à ce capital * . Dans 
une dépense de mille dollars, consacrée à réta- 
blissement d^un omnibus qui irait de la Delaw^are 
à Schuylkill, n^y aurait-il pas une perte subie par la 
communauté aussi bien que par le capitaliste, si le 
public, pour qui ce mode de transport est organisé, 
aimait mieux aller à pied que de payer chaque an- 
née, pour en user, plus de trente dollars au delà 
de la somme nécessaire à Pacquittement des dépenses 
courantes? Je dis, <( une perte subie par la commu- 
nauté, » parce que si le capital n^avait pas reçu cette 
mauvaise destination, il aurait pu, étant dirigé vers Tin- 
dustrie, rapporter soixante dollars à son propriétaire, 

« Voir à Tappendice la Noie vu. l. l. 
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et laricbesse toiale du pays aurait été ainsi augmentée 
d'une iittéreDee de trente dollars, sans compter le 
profit que Teiuprunteur aurait fait au delà des six pour 
""int stipulés. 

Il existe sur cette questiou ime autre erreur popa-' 
ire très répandue que je ne dois pas laisser sang 
:ainen. Ce&l que si les roules et les canaux ne ren- 
iât pas k lenrs fondateurs, le jour de rachèvement, 
I revenu égal au montant de Tiotérét du capital, ils 
doDoeroot plus tard, dans trois ans, cinq ans, ou 
X ans, par exemple. Mais si un Termier s'avisait de 
^penser cent dollars aujourd'hui pour rachat d'une 
larrette, dont il ne devrait se servir que dans cinq 
is, il ferait une très mauvaise opération, et serait 
1 pauvre calculateur de ne pas savoir que Tintérét 
!S cent dollars, ou les profits qu'il aurait pu accu- 
uler avec cette somme pendant cinq années, de- 
aienl se reporter sur son acqui^tioa anticipée, 
e prix réel de Ti^jet, au monoent de Tosage, se 
ouverait par conséquent accru du montant non 
alise des profits, el si alors sa valeur était tou- 
urs mesurée par le prix d'achat primitif, ce mon- 
nt non réalisé des profits demeurerait une perte 
che. Il en est de même de ions les placements ef- 
ctués sur une anticipation de résultats éloignés. Un 
illiou de dollars emfJoyés pour une route qni ne 
rvirait que dans onze ou douze ans, représenteraient 
I réalité une dépense de deux millions à l'expiration 
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de ce terme , attendu qu^à rintérét compose de six 
pour cent une somme se double en onze ans et huit 
mois , et que ce capital doublé se trouverait entre les 
mains des bailleurs de fonds et dans la richesse du 
pays, si le million dépensé avait été appliqué k ^1« 
que branche productive d^industrie ' . Si des répara- 
tions étaient nécessaires , cette dépense deviendrait 
un nouvel accroissement du prix de la route, à moins 
qu^ellc ne fût compensée par la perception de quel- 
ques péages. On voit combien s^égarent ceux qui , 
dans Tappréciation des résultats d^une entreprise , 
laissent de côté le fait de Paccumulation des capitaux 
par l'action des intérêts composés. 11 est vrai que 
personne ne serait assez extravagant pour établir une 
route ou un canal , longtemps avant qu'il pût être 
d^aucun usage; ainsi, Texemple que nous avons posé 
ne s^est probablement jamais présenté sous des for- 
mes aussi absolues. Mais le principe n^en subsiste pas 
moins , à Tégard des dépenses faites en anticipation 
de produits futurs , pour toute la portion des fonds 
employés qui ne rend pas d'abord son intérêt normal. 
Un compte d'intérêts régulièrement élabli montre- 

' La valeur actaeUe d'nn miUion de doUart payable dans onae 
ans et huit moia, est de cinq cent miUe doUars, somme qui repré- 
senterait la perte actuelle, ou l'absorption réelle du capital dans 
l'exemple proposé. Si le taux du profit annuel réalisable sur l'emploi 
des capitaux était porté à dix pour cent, le même retard aurait des 
résultats bien plus défavorables encore. (Nots ni l'autiuk.) 
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rait le véritable prix de revient de ces travaux, et si 
Ton mesurait plus souvent sur cette éehelle rigou- 
reuse leur puissance productive, on reconnaîtrait que 
bien des entreprises , regardées partout aujourd^tuû 
coflanie ayant été profitables, n^ont, au contraire, pro- 
duit autre chose que des pertes. 



LIVRE II. 



DES LOIS QUI REGISSENT UNE CIRCULATION MIXTE 
COMPOSÉE I>E MÉTAUX PRÉCIEUX ET DE PANER CONVERTIBLE 

EN ESPÈCES A PRÉSENTATION. 



Dans la première partie de cet ouvrage j^ai indiqué 
les principes par lesquels une circulation , entièrement 
composée de métaux précieux, est gouvernée. Parrive 
maintenant à parler des lois qui régissent une circu- 
lation composée d'espèces métalliques et de papier 
convertible, et je désire qu^l soit bien entendu que, 
par cette expression de papier convertible^ je dé- 
signe des billets de banque payables au porteur et à 
présentation. Le papier- monnaie émis par les gou- 
vernements, tel que le papier circulant dans les colo- 
nies de P Amérique du Nord avant la révolution, ou 
le papier continental d^une époque subséquente, ou 
les assignats de la République française, ou le papier- 
monnaie actuel de divers états de TEurope, n^étant 
pas payable en espèces aux caisses publiques sur la 
demande du porteur , appartient à une autre catégo- 
rie, et est régi par des lois spéciales. 



1 
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CHAPITRE I". 



DKS BAICQDR8 DK DÂPOT, DES BikNOORS D'RSCOHPTR KT DRS 

BANQUBS DE CIBCULATIOX. 

Il y a trois sortes de banques, entièrement diffé- 
rentes Tune de Tautre dans leur constitution , leur 
application , leurs opérations et leur influence sur la 
prospérité publique ; ce soot : les banques de dépôts 
les banques d'^eecompie et les banques de circu^ 
laiton^ autrement dites banques d^ émission. Je par- 
lerai de chacune d^eHes successivemeot. 

Une banque de dépôt est une institution fondée 
pour la garde des espèces et des lingols apparten»! 
aux particuliers qui^ sans cet ét2d>rtssement , auraient 
dû les garder avec plus d^eiobarras et bien moins 
de sécurité dans leurs propres caisses. Elle facilite 
les paiements du commerce qui sont ramenés 4 on 
simple transfert , opéré dans ses livres sur des 
traites ou mandats de virement , des sommes piaeées 
au crédit des déposants. Cet arrangement, en épar-* 
gnant la perte de temps , et la fatigue de compter 
sans ce^e les espèces ^ de les transporter d^une 
maison à4^autre, diminue en même temp<^ les risques 
d^incendie et de vol, aiasi que Paction du frottement 
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poilr dëlëriorer les monnaies. Une banque de cette 
nature convient autant à une société pourvue d^ane 
circulation exclusivement métallique, qu^à tout autre 
où Ton emploierait une circulation mixte. Aussi 
voyofis*noas qu^anciennement il en avait été établi 
une à Amsterdam , et qu'ail en existe aujourd'hui une 
à Hambourg^ où, moyennant le dépôt d^un poids dé- 
terminé d^argent au titre légal , tout particulier ob- 
tient à la banque la propriété transférable à son gré 
d^une somme appelée marc-banco^ qui est Tunité 
monétaire avec laquelle toutes les lettres de change 
et toutes les dettes commerciales sont payables sur 
cette place. Il est évident, du reste, que les opérations 
de ces bmiques ne peuvent rien ajouter ni rira Mer 
à la circulation. Les crédits ouverts sur leurs livres 
représentent certaines quantités de métaux précieux 
constatées d'après leur poids, et déposées dan» leurs 
caisses par un motif de sécurité générale , sai» que 
les administrateurs aient la faculté de les prêter, ou 
d'en disposer de î^uelque manière que ce soit , si ce 
n^est pour les rostkuer ou eo tr^fisférer la propriété 
sur la demande des propriétaires. Il n^y a donc là 
aucun élément capable d^exereer la moindre influence 
d^expansion ou de contraction sur le montant de la 
circulation. 

Une banque d^escompte est une institution qui 
possède un capital propre, que les associés (car il y a 
d^ordinaire plusieurs propriétaires, réunis en partie 
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par le besoin de ne pas lier de graves intërêts à 
TexisleDce <l^un seul individu) prêtent aux eommer- 
çants ou à d'autres personnes, en escomptant des let- 
tres de changes acceptées et des billets promissoires, 
créés pour fait de marchandises vendues ou autres 
transactions réelles, et payables à un temps peu éloi- 
gné. Ils reçoivent aussi en dépôt, à charge d^en 
payer Tintérêt ou sans intérêt, suivant la convention, 
les fonds des particuliers remboursables à des époques 
déterminées ou à volonté , qu^ils emploient concur- 
cemment avec leur capital à Tescompte des valeurs 
commerciales. Cest à cette espèce de banque qu^ap- 
partiennent tous les établissements de Londres, 
excepté la banque d'Angleterre^ et la plupart de ceux 
qui existent dans les principales places de TEurope 
sous le nom de maisons de banque^ dirigées par 
des hanquiei's. Des banquiers semblables, mieux 
connus sous le titre de riches courtiers, ont à diffé- 
rentes époques traité le même genre d^affaires, à 
New*-Yorket à Philadelphie, en prêtant, concurrem- 
ment avec leurs capitaux , ceux qui étaient déposés 
entreleurs mains; et vraisemblablement il existe, dans 
chaque communauté commerciale, des établissements 
de cette nature, sur une échelle plus ou moins dé- 
veloppée. Gomme ces banques ne font que prêter 
Targent qui existe en réalité dans le pays, elles 
n^exercent, de même que les banques de dépôt, 
aucune influence d^expansion ou de contraction sur 
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la circulation , et produisent absolument les mêmes 
effets que si les fonds avaient été prêtés par les pro- 
priétaires eux-mêmes, en employant Tentremise de 
courtiers. 

Une banque de circulation est une institution éta-^ 
blie dans le but de prêter non plus des capitaux, mais 
du crédit , ce qu'elle accomplit en donnant, soit des 
billets promissoires payables en espèces au porteur et 
à présentation, soit un crédit sur ses livres donnant 
également droit à un paiement à vue en espèces, en 
échange des billets promissoires souscrits par les par^ 
ticuliers, et payables à une échéance déterminée. 
Ces individus paient une redevance équivalente à 
rintérêt qui serait du sur le prêt d^un pareil capital, 
pour Tavantage qu^ils acquièrent de traiter sur le 
marché avec le crédit de la banque au lieu du leur. 
On voit sur le champ que les opérations de cette 
espèce de banque sont radicalement distinctes de 
celles des autres , et ont une tout autre portéo ; at- 
tendu que la circulation, parrintrodnction d^une mon- 
naie de papier ainsi que de crédits sur papier, créés 
à volonté et adjoints à la masse des espèces métalli- 
ques , devient susceptible d^expansion et de contrac- 
tion, c'est à dire de fluctuations totalement inconnues 
lorsqu'elle a une composition purement métallique. 

Dans les neuf cents banques et comptoirs qui 
existent aux Etats-Unis", toutes les opérations pro- 

* Au t^^ mai 1838, le nombre^ d'après le rapport du secrélaire du 

9 
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près à chacune des trois catégories soDt à la fois 
pratiquées, et c^est cette combinaison d^éléments dis- 
semblables, étroitement rapprochés et confondus, 
qui a jeté dans Fesprit du public (ant de notions 
fausses sur cette matière. Une analyse détaillée nous 
mettra sur la voie de la vérité. 

II résulte des définitions précédentes, que les ban-* 
qnes de dépôt et les banques d'escompte sont tou- 
jours d^une utilité réelle pour les pays où elles sont 
établies. Les premières préservent les métaux pré- 
cieux appartenant à la communauté 4es dangers du 
vol et de Tincendie , ainsi que de la détérioration 
causée par la fréquence des frottements; elles faci- 
litent en même temps le mouvement des transactions, 
en substituant les paiements par virement d^écri- 
tures aux paiements matériels. Les dernières tien- 
nent r argent de la communauté dans un constant 
emploi , en le remettant aux mains d^un second em- 
prunteur, aussitôt quHI rentre parcelles d'un premier. 
Mais on aperçoit aisément que ces établissements 
offrent à leurs propriétaires des avantages trop bornés 
pour prendre une grande extension. Une banque de 

trésor, était de 829, Depuis cette époque, il a été établi à New-York, 
sous rempire de la nouTelle loi, plus de 50 banques , et dans les au- 
tres états il y en aura eu 20 , sans aucun doute ; ce qui ftiit en 
tout 900 établissements , au moins , présentant un capital réuni 
de 1,700,000,000 fr. à 1,800,000,000 fr. (Notb db l'autbur). 

Ce capital payé est du reste en partie nominalf comme on le rerra 
par le chapitre ix du liyre II. l. l. 
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dépôt .étàot toialemeni improductive, ne peut se 
soutenir qu^au moyen d^un fonds fourni par le gou- 
vernement ou par les particuliers^ pour subvenir aux 
frais d'administration; quant à la banque dWompte, 
une compagnie n^aurait guère d^intérêt à solliciter un 
privilège, à supporter des charges de loyer et d'em«* 
ployés, pour, en définitive, faire ce que les action- 
naires pourraient faire plus économiquement eux- 
mêmes par Fentremise d^un courtier. Ou devait donc 
se porter vers les banques de circulation, qui seules 
présentent des chances de profit; et comme le crédit 
nécessaire pour que leur papier soii admis par le 
public, ne saurait être fondé que sur un capital plus 
ou moius considérable , elles se sont constamment 
fortifiées de Talliance d^une banque d^escompte. Pour 
se rendre le public favorable, ainsi que pour accroître 
leurs bénéfices en faisant valoir des fonds étrangers, 
elles remplissent en outre gratuitement les fonctions 
des banques de dépôt , en recevant en compte cou- 
rant des sommes disponibles à volonté par voie de 
retrait ou de virement, mais sans s^engager à la con- 
servation effective des fonds déposés , excepté dans 
quelques cas où il y a des stipulations spéciales. 

Les banques de circulation, avec cette organisation 
complexe, peuvent contribuer à accroître la richesse 
d^un pays , quand elles sont conduites avec sagesse , 
quand leurs opérations sont circonscrites aux objets 
légitimes de l'institution, et que Taccomplissement de 
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toutes leurs obligations est rigoureusement exigé par 
le publie. Par la création d^une monnaie de papier, 
elles permettent aux négociants d^exporter une partie 
de la monnaie métallique que nécessitait auparavant 
le mouvement commercial, et de la convertir en ca- 
pital actif, rendant un revenu annuel égal aux profits 
ordinaires du commerce. Là manière dont cette 
transformation s^effectue sera expliquée dans le cha- 
pitre suivant. 

CHAPITRE IL 



SUR LVS OPéRATIOMS DBS BANQUES DE CIRCULATION. 

Nous avons reconnu précédemment^ qu^avec une 
circulation métallique , il n^était pas possible de re- 
tenir dans un pays , pendant une période de quelque 
durée, plus d^espèces qu'il n^est nécessaire pour tenir 
la circulation de ce pays au niveau de la circulation 
de tous les autres. Il a été établi de plus que si , 
par quelques causes extraordinaires , un excédant de 
numéraire se trouvait jamais introduit dans un pays , 
il n^y ferait qu^uu court séjour et disparaîtrait gra- 
duellement par Texportation , jusqu'à ce que Téqui- 
libre fût rétabli . 

* LÎTre I , chapitre iv. 
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Ce qui est vrai d^une circulation métallique , Tesl 
également d^une circulation composée d^espèces et 
d^un papier convertible en espèces à volonté. La 
sonmie totale de ces deux parties inté^antes ne peut 
excéder long-temps le montant des espèces qui au- 
rait été tenu en circulation en Pabsence du papier ■ . 
Cest ce que j'essaierai de démontrer. 

Supposons que dans un pays où il n^existe qu^nne 
monnaie métallique y la quantité des espèces néces- 
saires pour réchange de ses produits et de ses mar- 
chandises , en maintenant sa circulation au niveau de 
celle des autres pays , soit de dix millions de dol- 
lars; supposons de plus que la balance du commerce 
et des paiements, au moment dont nous parlons, soit 
telle que le change se trouve au pair. Une banque 
de dépôt, d^escompte et de circulation est établie par 
actions , sur un capital d^un million de dollars en 
espèces, qui fieront pris, bien entendu, sur les dix 
millions en circulation. Si Ton admet que ce capital soit 
payé intégralement avant que la banque commence 



* Ce principe ne doit être entendu qu'avec une légère restriction. 
Toute émisaion d'une monnaie de papier dans un pays porte au dehors 
une partie de ses espèces , et augmente la masse totale des monnaies 
en circulation dans le monde entier , comme le ferait une quantité ad- 
ditionnelle d'or et d'argent tirée des mines ; il s'ensuit qu'une 
émission de papier monnaie sur un point quelconque doit finir , 
après quelque temps, par augmenter dans tous les pays le montant 
de la circulation , dont le niveau se trouve exhausse. 

(Note de l'auteua.) 



106 TRAITÉ DES BANQUES 

ses opérations , le premier effet senti par le public 
sera une rareté momentanée dWgent, occasionnée 
par le retrait d^un million de dollars. Cette gène ce- 
pendant ira en «^affaiblissant à mesure que la banque 
étendra ses escomptes , et elle disparaîtra tout à fait 
lorsque le million de dollars aura été rendu par cette 
voie à la circulation * . Jusqu^ici il est clair que les 
opérations de rétablissement ont été simplement 
celles d^une banque d'escompte , car elle n^a prêté 
que le montant de son capital, c^est à dire des fonds 
qui existaient antérieurement. 11 se peut que la banque 
ait émis des billets, ou donné des crédits sur ses 
livres par suite de ses prêts, au lieu d^avoir remis 
précisément aux emprunteurs les pièces d^or et d^ar--- 
gent versées par les actionnaires ; on bien encore , 
qu^elle ait donné des billets et des crédits en échange 
d^espèces déposées dans ses caisses pour la conve- 
nance du public ; mais, en pareil cas, ces billets et ces 
crédits ne seraient que des certificats correspondant 
à des sommes équivalentes d^or et d'argent conservées 
dans ses caisses, et hypothéquées aux possesseurs des 
litres émis , absolument comme si un dépôt spécial 

' La pratique habituelle des banques est de réunir leur capital 
par des appels de fonds successifs , et d'employer en escomptes ces 
Tersements partiels^ aussitôt qu'ils sont reçus. Ce système, qui pré- 
Tient toute perturbation de la circulation,- serait incontettablement le 
meilleur, s'il ne donnait Unt de facilité à mettre, au moyen de prêts 
successifs, des actionnaires sans capital en état d'effectuer le Tcrse 
ment fictif de leurs actions (Note de l'autei^rI. 
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existait pour chacun d^euic. Il pourrait même arriver 
que plusieurs millions de dollars, sous forme de billets, 
et de crédits, fussent ain^i portés dans la circulation 
par la banque en échange d^espèces, sans qu^elle 
exerçât la moindre prérogative d^une banque de cir- 
culation, et qu'elle influeoç&t le moins du monde le 
mouvement des signes monétaires. 

Jusqu^à ce moment, on voit que la banque n'a 
encore rien fait que les particuliers^ propriétaires de 
son capital, n'eussent pu faire eux-mêmes, plus éco- 
nomiquement , aussi sûrement , et peut-être plus 
utilement pour le public ; car il est à remarquer que 
les avances aècordées à des emprunteurs inhabiles ou 
imprudents, viennent plutôt des corporations que des 
individus, et ce sont ces facilités malheureuses qui 
conduisent à une diminution dans la richesse du pays. 
Les directeurs par lesquels les banques sont gérées, 
n^ont pas dans chaque affaire un intérêt profond en 
jeu, ils sont exposés comme corps à FinSuence de con- 
sidérations qui n^agiraient pas sur eux comme indivi- 
dus, et placés dans Timpossibilité absolue de dé- 
vouer une part assez considérable de leur temps à 
étudier la position et la moralité des prétendants. Ces 
établissements ne sauraient donc , par la nature des 
choses, exercer, dans le choix des emprunteurs , une 
recherche aussi sévère qu'Hun capitaliste privé ' . 

' ai l'on objecte que les pertes des banques, aux Elats-Uuis , sont 



I 
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Maintenant, la banque que nous avons prise pour 
exemple va user de son principe de circulation^ 
en ajoutant, pour continuer ses escomptes, le prêt 
de son crédit à celui de son capital. N^ayant plus 
d^argent à prêter, elle se met à escompter des effets 
à échéances rapprochées, en délivrant aux emprun* 
teurs, non plus des espèces, non plus des billets ou 
des crédits représentatifs d^espèces renfermées dans 
ses coffres , mais des billets ou des crédits consti- 
tuant une promesse de paiement en or ou en argent 
* à la première demande. Ces signes de crédit , con- 
fondus dans la circulation avec ceux dont la base est 
réellement métallique, reposent sur la présomption 
que la demande du paiement en espèces n'aura pas 
lieu, avant que le recouvrement des effets escomptés 
soit avec le crédit, soit avec le capital, ait ramené 
dans la caisse de la banque les espèces nécessaires. 
En d^autres termes, quand la banque a prêté son 
crédit, les signes représentatifs de ce crédit ont 
autant de valeur que For et Targent pour tous les 
emprunteurs, quels qu^ils soient, obligés à lui faire des 
remboursements prochains. Chacun d'eux, dans les 

» 

peu importaiitcs , relativement à leurs opérations , je répondrai que 
ce résultat tieat à Tabsence d'une loi générale sur les faillites. Elle 
empêcherait ces compromis injustes en faveur des endosseurs des 
banques, par lesquels celles-ci sont traitées comme créanciers pré- 
fé]f.és dans la plupart des cas d'insolvabilité, et se font donner, dans 
la rcparlition de Taclif, une pari plus considérable que les autres. 

(Note de l'auteur.) 
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paiements de ses débiteurs , admettra ces signes de 
crédit aussi volontiers que les espèces, et la notoriété 
de ce fait place les billets et les crédits de la banque, 
dans la circulation, sur un pied d^égalité avec les signes 
métallique. 

Mais toute nouvelle émission des signes de crédit 
vient accroître la masse de la circulation, qui s^élève 
au dessus du niveau général, et en conséquence, se dé- 
précie ' • Supposons que cette augmentation puisse , 
dans une période donnée, aller jusqu^à un million de 
dollars, sans être contrebalancée par aucune expor- 
tation de numéraire. Le montant de la circulation 
sera alors de onze millions de dollars, savoir, dix 
millions en monnaie métallique , et un million en 
monnaie de crédit. L^effet de cette situation sera ce 
qu^on appelle une surabondance d^argent. Le prix de 
toutes les marchandises montera, par la raison qu^il y 
aura sur le marché onze acheteurs, au lieu de dix 
qu^on y voyait précédemment; ou, ce qui revient au 
même, parce que les acheteurs se présenteront au 
marché avec des moyens d^acheter plus grands d'^un 

' La dépréciation d'une circulation se manifeste néceMairemcnt à 
l'égard de toutes les espèces de propriétés et de marchandises, quoi- 
qu'elle mette plus ou moins de temps à atteindre divers objets, 
c'est à dire à causer un changement dans leur prix. Une dépré- 
ciation de la circulation , dont les effets seraient limités a une classe 
particulière de Talenrs , n'est pas plus possible que l'élévation des 
marées, relativement à certains points du riva^^^e, et non pas à l'é- 
gard de tous les autres. (Note de l'autsur.) 
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dixième qu^auparavant. Celte hausse des prix, agis- 
sant à la fois sur les produits indigèoes et sur les 
produits étrangers, amènera une importation addi- 
tionnelle de ces derniers. Mais la valeur ne pourra 
en être payée par un accroissement correspondant 
des exportations; il y aura au contraire, de ce côté, 
une diminution, causée par la hausse artificielle des 
prix. Pour payer à Tétranger Texcédant de ses im- 
portations, on trouvera donc de Tavantage à lui en- 
voyer une partie de la monnaie en circulation, à la 
place d^une certaine quantité des produits domes- 
tiques. Mais parmi les signes monétaires en circula- 
tion, personne évidemment ne s^avisera d^exportisr le 
papier qui serait sans valeur au dehors; toutes les ex- 
portations se composeront ainsi d^espèces métalliques. 
Les effets qui viennent d^ètre décrits se réaliseront 
aussi certainement que Peau cherche son niveau, et 
ils continueront à se produire, jusqu^à ce que Texpor- 
tation des espèces ait égalé le montant des valeurs de 
crédit mises en circulation, c'est à dire, un million de 
dollars \ Alors le niveau se trouvera rétabli, attendu 
que la circulation se composera de neuf millions en 
espèces et un million en papier, formant en tout dix 
millions, comme à Porigine. Les nouvelles émissions 
de billets ou de crédits qui pourraient sWectuer en- 
suite amèneraient constamment de pareils résultats. 

* Voir la Noie de h« page 105. 
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Pourvu qu^elles ne soieot pas poussées trop loin, 
c^est à dire au point de faire sortir du pays une por- 
tion de sa monnaie métallique assez considérable pour 
compromettre, dans un cas de crise politique ou com- 
merciale, la convertibilité du papier en espèces, les 
opérations .delà banque auront été essentiellement 
profitables au pays. Elle aura dégagé d'un emploi 
improductif on capital susceptible de rapporter à la 
nation un produit annuel, mesuré sur le profit moyen 
des capitaux ; en d^autres termes , elle aura rem-* 
placé un instrument dispendieux de circulation , 
par un autre plus économique. De plus, la circula* 
tion. aura traversé toutes ces opérations, sans subir 
de dépréciation permanente , parce que la somme to- 
tale des espèces et des billets réunis ne dépasse pas 
le montant des espèces qui auraient circulé si la 
banque n^avait pas été établie. 

Nous avons ici à tirer deux conclusions : la pre- 
mière, c^est que les banques de circulation propre- 
ment dites ne procurent d^avantage à an pays que 
lorsqu'elles occasionnent une exportation d'espèces ; 
la seconde, c'est que le papier introduit dans la cir- 
culation ne donne un profit réel que lorsqu'il n'ex- 
cède pas la somme des espèces exportées. 

Les limites dans lesijuelles cette substitution peut 
s'opérer sans danger pour le crédit de l'institution^ 
seraient difficilement assises sur des proportions ri-- 
goureuses. Suivant quelques personnes, l'étendue dea 
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avaBces qu^une banque peut accorder, sanss^exposer 
à des réactions, dépend uniquement de Tétendue de 
son capital; et si, par exemple, une banque, avec un 
capital d^un million, peut prêter en toute sécurité 
quinze cent mille dollars, ce qui indique une aug- 
mentation de cinquante pour cent; celte dont le ca^ 
pitalsera de dix millions pourra escompter, en vertu 
du même rapport, pour quinze millions. D'autres 
s'imaginent que la puissance d'expansion d^une 
banque , est toujours dans un rapport fixe avec la 
moyenne cumulée de ses dépôts et de sa circulation ; 
tandis que, d'après une troisième opinion, les émis- 
sions doivent être proportionnées au montant des es- 
pèces en caisse. Toutes ces règles sont illusoires. 
La vérité est, comme on Ta vu, que les canaux de la 
circulation ne peuvent contenir, ^a;^^ dépréciation^ 
qu^une quantité déterminée de papier, jointe à la quan- 
tité d^espèces nécessaire comme base de la circula- 
tion mixte, et que cette limite naturelle existe égale- 
ment lorsque le papier est émis par une banque ou 
par mille. Tous les efforts employés pour porter d^une 
manière permanente la somme des émissions au des- 
sus delà ligne du niveau général, seront, par la force 
des choses, complètement inutiles. Si les canaux dé- 
bordent, la dépréciation de toute la masse des signes 
monétaires se manifestera (car où il existe une con- 
vertibilité réelle, les espèces tombent dans la même 
dépréciation que le papier), accompagnée de Tinévi- 
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table exportation des métaux précieux. Le résultat 
des émissions exagérées sera que les billets revien- 
dront aux banques demander des espèces, avec la 
fatalité inexorable du rocher de Sisyphe retombant 
sur le géant épuisé. Il peut arriver, cependant, 
qu^une balance favorable du commerce, coïncidant 
avec une période d^expansion , arrête momenta- 
nément, par la dépression des changes, la tendance 
de la circulation dépréciée à se relever par Texpor- 
tation, Mai& un tel état de choses ne saurait se pro- 
longer, et j^en parle uniquement pour le signaler 
comme un de ces phénomènes singuliers, qui, parais- 
sant inexplicables aux yeux de quelques personnes, 
les entraînent à nier Texistence de tous principes en 
économie politique. 



CHAPITRE m. 



DES PRINCIPES D*APRÈS LESQUELS LES PROFITS DES BANQUES 
DE CIRCULATION SONT DÉTERMINÉS. 



Par ce qui a été dit dans le chapitre précédent, 
on sait positivement que les bénéfices attachés à la 
fabrication de la monnaie de papier dans un pays, 
ont un maximum limité^ et que s^ils sont répartis 
entre un grand nombre de banques, et distribués 
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entre diverses places de commerce, leur taux relatif 
sera très bas. Afin de rendre cette conséquence plus 
sensible encore, car je regarde une appréciation 
exacte de cette partie de mon sujet comme de la plus 
haute importance pour détruire les erreurs de notre 
système de banques , je Texaminerai de nouveau ' à 
regard du pays dont nous avons déjà supposé que la 
circulation employait dix millions de dollars. 

Sans chercher à déterminer la proportion exacte 
dans laquelle le papier serait, sans inconvénient, sub- 
stitué aux espèces, admettons que la moitié <le celles- 
ci doivent être exportées, et que par conséquent le 
fonds de ta circulation consiste en cinq millions di'es- 
pèces et cinq millions de papier. Dans cet état de 
choses, la banque recevra Tintérêt d^une somme cinq 
fois aussi considérable que son capital, en accordant 
même qu'elle conserve, pour satisfaire aux demandes 
éventuelles, un encaisse métallique égal au montant 
de ce capital. Ses bénéfices seront donc très grands 
relativement au faible capital auquel ils s'appliquent. 
Mais dès que le secret de cette fortune sera connu, on 
peut compter qu'une seconde banque sera fondée. 

Les fondateurs de la nouvelle banque ne s^imagi- 
neront probablement pas , que les grands bénéfices 
recueillis par la première étaient le résultat d^un 
monopole , et que le montant absolu n^en eût pas été 
plus considérable ; si son capital avait été de cinq 
millions au lieu d^un. Mais, diaprés cette notion 
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erronée, qtie le même taux proportionnel de profit, ou 
quelque chose d^approchdnt, sera plutôt attribué à un 
capital élevé qu^à un capital faible, ils établiront leur 
banque sur un capital , par exemple , de deux million& 
de dollars. Maintenant, pour arriver à un dividende 
équivalent à celui de la banque primitive , il faudra 
émettre pour dix millions de papier, et effectivement la 
nouvelle banque débute par une profusion de prêts» 
Mais les canaux de la circulation sont déjà pleins du 
papier de Tautrc banque, et ne peuvent en contenir 
davantage. Les émissions poursuivent leur cours, 
cependant , jusqu^à ce qu^on éprouve une surabon- 
dance d'argent , et que la circulation se déprécie , 
comme on Ta vu pour la première banque. Survient 
la hausse de toutes les denrées , qui attire les pro-* 
duits étrangers et retient les produits domestiques^ 
le prix des lettres de change s'élève, en raison de la 
demande plus active pour payer les marchandises 

• 

reçues du dehors , et dès qu'il atteint le taux où ce 
mode de remise est plus onéreux que la transmission 
de For et de Targent , une partie des cinq millions 
d^espèces sera exportée. C^est alors que la nouvelle 
banque commence à s^apercevoir de sa méprise ; ses 
billets lui sont rapportés par le public, qui lui de-* 
mande les espèces dont il a besoin pour acquitter 
ses dettes à Tétranger; et Tancienne banque, sa voi- 
sine , qui a cinq millions de papier en circulation , 
ressent également les effets de cette réaction. Toutes 
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deux, pour prévenir de plus grands malheurs, sont 
obligées de rappeler une partie de leurs avances , ce 
qui détermine une rareté générale d^argent , et une 
crise commerciale plus ou moins prolongée. Eu dé- 
finitive, on arrive à découvrir que la somme de cinq 
millions étant tout ce que la circulation peut sup- 
porter de papier-monnaie sans se déprécier , les 
profils inhérents à rémission des signes monétaires, 
antérieurement abandonnés au monopole d^une 
seule banque, doivent être partagés entre toutes 
les deux, suivant des proportions qui dépendront 
de rinfluence et de la position dont chacune saura 
se saisir. 

Un efiet absolument semblable suivrait la création 
de chaque nouvelle banque ; et si le nombre de ces 
établissements était porté à cinq ou à dix, l'ensemble 
des profits résultant de la faculté d^émission serait 
encore le même. La somme des billets en circulation 
pourrait bien dépasser momentanément, au commen- 
cement des opérations de chaque banque, le maxi- 
mum des cinq millions , mais avec le temps elle re- 
descendrait à ce taux normal. La certitude de ce 
fait n^empécherait pas quelques unes de ces banques 
de faire des efforts perpétuels pour accroître leurs 
émissions, dans Fespoir d^obtenir une plus grande 
part dans la masse des profits. Mais elles n^y par- 
viendraient pas% si le public insistait toujours sur une 
convertibilité rigoureuse, et si les autres banques, 
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fidèles à leurs intérêts , ne manquaient pas de récla- 
mer Tune de Tautre la liquidation journalière de leurs 
transactions mutuelles, par un paiement immédiate, 
non en billets , mais en espèces^ 

Et de même que, dans Tenceinte d'une ville, cha->- 
que banque limite et contient les émissions de ses 
voisines, il arriv<î aussi que les banques réunies d^mie 
seule ville servent de digne aux émissions des cités 
voisines. Si la circulation de Philadelphie, par exem- 
ple, se trouvait dépréciée au dessous de celle de 
New-York , on en serait averti aussitôt par là hausse, 
dans la première ville, des fonds publics, lettres 
de change, actions, et autres valeurs de facile trans- 
mission. Alors une certaine quantité de ces valeurs 
seraient envoyées à Philadelphie pour être réalisées 
sur un marché plus avantageux , ce qui rendrait les 
banques de cette ville débitrices envers les banques 
de New--York. Ces dernières réclamant le paiement 
de leur balance en espèces, les autres auraient re- 
cours à une contraction de la circulation, qui sub- 
sisterait jusqu^au retour de Péquilibre. C'est encore 
diaprés le même principe, que la circulation générale 
d'un pays est tenue en échec par Tinfluence de celles 
des autres états. Il en résulte que partout où une en- 
trave est apportée à la libre sortie des espèces, soit 
par la pusillanimité des porteurs de billets qui n^osent 
exercer leurs droits, soit par des prohibitions légis- 
latives, ou par des préventions populaires soulevées 

10 
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eoBtre les expéditeurs y soit par toute autre cause 
qui tend à empêeher rexportatiou lorsqu'elle est pro* 
Stable , le pays ne peut éehapper à uoe dépréciation 
de sa circulation, ni aux funestes conséquences qu'elle 
entraine. 



CHAPITRE IV. 



09 MODE DE PLACEMENT LH PLUS SOR ET LE PLUS AVAMTAfiEVlL 
POUR LE CAPITAL DES BANQUES DE CIRCULATION. 

Qn a VU que les banques d'escompte établies par 
actions ne pouvaient donner de bénéfices, attendu 
que le revenu tiré par elles du prêt de leur capital, 
serait toujours inférieur au revenu que les action- 
naires auraient obtenu en prêtant leur argent eux- 
mêmes , sans avoir à payer des employés , un loyer, 
et les autres frais d'administration. Nous avons trouvé 
également que, par la même raison, les banques qui 
remplissent la double fonction de banque d'escompte 
et de circulation , ne peuvent recueillir aucun profit 
par le simple prêt de leur capital. La totalité de leurs 
gains découle du prêt de leur crédit"; et avec un peu 

* Dans les lieux où le taux de Tintérét est de six pour cent par an, 
l'habitude de prendre l'intérêt d'ayance , ou en dedans , et de comp- 
ter soifanle-quatre joum d'çicoiiipte poqr rusage de l'^rcfent p«n- 
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dHiilention on reconnaîtra qne non seulement tons 
les profits d^nne banque d^eseompte et de circulation, 
lorsqu'elle prospère» naissent, de Temploi de son 
crédit , mais que ces profits doivent en outre fournir 
un fonds pour subvenir aux pertes éprouvées sur le 
prêt du capital. Si nous supposons maintenant une 
banque d^escompte et de circulation dont le capital 
se monte à un million de dollars, et les prêts à un 
million et demi , tandis que Tensemble de ses frais 
annuels s^élève à quinze mille dollars ou un pour cent 
sur le montant des opérations courantes, n^est-il 
pas clair que les deux tiers de cette dépense s^ap- 
pliquent au prêt du capital , et seulement un tiers au 
prêt du crédit? De sorte que s^il était tenu un compte 
séparé de profits et pertes pour cbaque branche 
de rétablissement, on y verrait un profit sur le 
compte relatif à l^emploi du crédit , et une perte sur 
celui qui concerne Remploi du capital. Le profit net 
ne peut donc provenir que de Femploi du crédit , et 
se compose de ce qui reste après le prélèvement de 
la perte inhérente aux opérations du capital' . Enfin , 

dant 8oixaiito*-troû jours, domine à Phite^lphic el aiUeurs, porte 
le taux réellement perçu à 6 *Iiq pour cent ; mais ces quatre dixièmes 
supplémentaires ne couvrent pas la quote-part des frais généraux 
applicable à l'emploi du capital, en k ttleulant d'après le rapport 
de ce capital arec la somme engagée dans tontes leé opérations. 

(Note de L'ivriuK.) 
* Cette perle est précisément égale à l'excédant des frais attachés 
aux opérations d'une banque , sur ceux des opérations faites par un 
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quoiqu^il arrive, personne ne prétendra que les ban- 
ques obtiennent^ du prêt de leur capital , plus qne 
n^auraient fait les particuliers, et cela seul est uù 
aveu que tous les profits dérivés des institutions de 
banque appartiennent au prêt du crédit. 

La conséquence de ce principe est que le véritable 
intérêt des banques d^escompte et de circulation con- 
sista dans Tadoption du moyen le plus sur et le plus 
économique d^employer leur capital, afin de perdre le 
moins possible sur Topération. Il est évident que les 
prêts à Ipngue échéance entraînent des frais moîn- 
dres;que ceux dont le terme est rapproché , et que la 
propriété immobilière ou les fonds publics présentent 
une sécurité plus complète que les billets promissoires 
des particuliers. Un employé suffit à la conduite de 
prêts sur hypothèque ou sur valeurs publiques , à la 
perception des inlérêts et à la tenue des écritures^ 
tandis quMI en faudrait quatre pour conduire un mon-- 
tant égal d^opérations d^escompte en effets à quatre- 



particulier, après déduction des quatre dixièmes d'un pour cent 
qu'une banque , dans nos places commerciales , exige au delà de ce 
que les particuliers seraient fondés légalement à percevoir sur leurs 
prêts. 

Les banques de Pensylvanie , et probablement de la plupart des 
autres états, sont autorisées à charger un pour «ent d'intérêt pour 
soixante jours, et à le receroir d'avance. Les particuliers nepeùTent 
charger que six pour cent par an , sans avoir le droit de toucher l'in- 
térêt d'avance ; mais la loi sur ce point est rarement observée. 

(Note de i'auteor.) 
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viDgl-dix jours. Quant à la diffërence entre la sécu- 
rité donnée par les hypothèques ou les fonds publics, 
et celle que présentent les engagements privés, nul 
ne contestera la supériorité du premier mode de ga- 
rantie '• 

Mais s^il est constant que les banques de circula- 
tion ne retirent aucune espèce de profit, et subissent 
même un préjudice, de Pexistence d'un capital à 
prêter, on demandera pourquoi elles sont asso- 
ciées à une banque d'escompte? Dans le seul but 
de donner du crédit à leurs billets , qui ne seraient 
probablement pas admis dans la circblatioû comme 
signes monétaires, si le public notait pas assuré d'un 
endosseur responsable. La banque d^escompte de- 
vient ainsi la garantie de la banque de circulation , 
et comme la solidité de la garantie est ce que le 
public doit rechercher avant tout, ne voit-on pas que 
les propriétés foncières ou les fonds publics offrent, 
pour le placement du capital, une sécurité naeilleure 
contre les chances d^nsolvabilité que les billets pro- 
missoires et les lettres de change. Une banque, 
avec un capital d^un million de dollars prêté sur 
hypothèques et sur fonds publics, présentera une 
garantie plus solide pour le paiement de ses billets, 
qu^une autre avec un capital égal employé à Tes- 
compte d'effets de commerce. 

' Quelques uns des principes posés dans ce chapiire nécessilcnt 
des ohseryations. Voir à rappendice N" viii. l. l. 
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Et non seuleiaeDt cet avantage est positif; non 
seulement le crédit defl billets sera plus salidcaaftent 
garanti aux yeux du public, mats ies intérêts des 
actionnaires eux-mênaes seront favorisés par un t^ 
emploi de leur capital , en raison d^une diminution 
dans les frais d^administration,* et dans les risques 
du prêt. 

Mais ce n^est pas tout. Les ampnmteurs eux^ 
mêmes , auxquels ces capitaux seraient avancés, trour 
veraient dans ce système une amélioration notable de . 
leur position. Ils obtiendraient de Targent k six pour 
cent par an , au lieu de six et quatre dixièmes. Ils 
pourraient, en donnant les sûretés convenables, sW 
surer la jouissance des fonds pendant une période 
assez longue pour conduire à terme Texpédition on 
Topération en vue de laquelle Femprunt a été toa^ 
tracté, au lieu de courir la chance et les inconvé^ 
ttients d^ne demande de renouvellement tous les 
soixante ou quatre-vingtnlix jours : arrangement cob^ 
stamment accompagné d^une charge additionnelle, 
qui consiste dans Tobligation , tacitement sinon ex-* 
presséœent imposée pour la (M>ntinuation du prêt, de 
laisser un solde entre les mains de la banque, ce qui 
équivaut à une augmentation de Fintérêt. 

On objectera peut-être que tous les em|»runteurs 
n'ont pas de propriétés fonc^res ou de fonds publies 
à engager. Des fermiers et des manufacturiers peuvent 
posséder des terres, des maisons, des ateliers, mais 
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les nëgociams n^en auront pas. Ce système prive ainsi 
de la faculté de participer aux prêts du capital, toutes 
les personnes qiii n^ont ni propriétés ni fonds publics 
à donner en nantissement. Rien de plus vrai ^ mais en 
même temps rien de plus juste j car le devoir des 
banques est d^asseoir le placement de leur capital, sur 
une garantie aussi solide que les actionnaires au- 
raient pu la demander comme propriétaires partie 
entiers. Nous savons que les particuliers prêtent 
rarement leurs fonds pour de longues périodes , k 
rintérét ordinaire, sur la simple garantie personnelle 
d^individus engagés dans le commerce ou dans des 
entreprises hasardeuses. Si parfois ils s^écartent de 
cette règle , c'est parce que leur connaissance des 
affaires de Femprunteur leur permet dé considérer sa 
promesse personnelle comme aussi sûre qu^une by^ 
pothèque ; et en tout cas , ils ont le droit d^exposer 
leur propriété personnelle ainsi quMI leur plait. Mais 
comme les banques d^escompte ont vis k vis du pu-^ 
blie Tobligation de servir de garantie aux banques de 
circulation, avec lesquelles on les a associées, elles 
agiraient imprudemment si elles acceptaient autre 
chose que le placement le mieux affermi, tel que Thy- 
pothèque sur propriété foncière, ou Pemploi en va- 
leurs publiques d^une solidité éprouvée» 

On ne doit pas oublier que ce qui vient d^étre dit 
se rapporte uniquement aux prêts faits, par une ban- 
que, sur son capital. Or, pour tout ce qui est de ces 
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opérations, que les prêls soient effectués à soixante 
jours ou à douze mois, sur hypothèque ou sur Tétat, 
sur billets promissoires ou sur lettres de chaqge, Peffet 
à regard de la circulation est absolument le même. 
LVgent) dans ancun cas, ne devient ni plus ni moinft 
abondant. Il n^a été prêté que la somme exacte qui 
existait antérieurement dans la communauté, somme 
que les actionnaires auraient prêtée directement eux^ 
mêmes, s^ils ne s'étaient pas formés en une compagnie 
de banque. La question ne regarde donc que les em- 
prunteurs ; et tandis que, d^une part, ceux qui n^ont 
pas de garantie foncière à donner peuvent se croire 
frustrés d^un droit qui leur appartiendrait , de T autre , 
le$ porteurs des billets, et les possesseurs de crédits 
eq com[>te courant, et les propriétaires du capital, 
et tout le reste de la communauté, intéressée dans 
chacun de ses membres à remploi h plus sûr d^un 
capital qui appartient à la sociétéentière^ recueil- 
lent de cette combinaison des avantages incontes- 
tables. Mais les emprunteurs n^ont pas' plus de droits 
en réalité sur le capital d'ime banque, que sur celui 
d^un particulier, et il serait parfaitement absurde 
qu^QU emprunteur se prétendit le droit d^oblenir Tar- 
gent d^un capitaliste privé sur un e^Tet promissoire, 
quand le capitaliste ne voudrait prêter que sur 
bypothèque. 

Je sais qu^on peut élever une objection plausible 
çpQtre cet argument, tirée des conditions où sont pla- 
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cées nos banques ; c^est que sans la coDCurrence des 
emprunteurs qui n^ont pas de garanties hypothécaires 
à fournir, il n'y aurait probd)lenient pas, dans les 
Etats-Unis, Temploi de la moitié du capital actuelle- 
ment affecté à ces institutions. Mais ce fait prouve 
seulement qu^il y a là un capital double de ce qui se- 
rait nécessaire pour soutenir le crédit du papier en 
circulation , dont le montant forme, ainsi que je Tai 
montré , la seule base du bénéfice donné par les 
banques. S^il est vrai que presque tout le capital des 
notices soit avancé sur garantie personnelle en es- 
comptes de billets promissoires et de lettres de 
change, il est clair que les actionnaires ne sont pas 
aussi sûrement à Tabri des pertes, et que leurs pro-^ 
fits sont moindres que si la moitié de leur capital leur 
était restituée, pour être prêté par eux directement 
sur garantie foncière. C'est sans aucun doute un 
grand mal pour les Ëtats-Unis , que de trouver une 
partie si considérable des dettes de la communauté 
constituée souS forme d'effets à soixante jours , au 
lieu de reposer sur des garanties permanentes ; cet 
état de choses inspire aux banques une tentation con- 
tinuelle d^accroltre leurs opérations, par Fétendue du 
champ sur lequel en cas de besoin leurs contractions 
peuvent s^opérer, et qui serait bien moins vaste si la 
totalité de leur capital avait reçu une destination hy-* 
pothécaire. 
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CHAPITRE V. 



«l)R LKS 0PKRAT10N8 LEGITIMES DES BANQUES DE CIRCULATION. 

Après avoir examiné quel était le mode le pins 
convenable d^employer le capital des banques de cir* 
cttlation , je mWcuperai maintenant de rechercher 
qnelles sont les fonctions légitimes d^une banque de 
circulation, considérée sons ce caractère spécial, et 
comme une institution qui n^a point de capital à 
prêter. 

La réponse à cette question sera naturellemetil : 
de prêter son crédit de manière à en retirer le pk» 
grand bénéfice possible pour elle-même, sans porter 
«aiucun préjudice au publie. 

Le mode par lequel une banque prête son crédit 
consiste à livrer ses propres billets promrsso^es 
payables à présentation, en échange des billets pro- 
missoires ou acceptations des particuliers, payables à 
«ne époque future, sur lesquels la banque déduit Fin^ 
térêt pour le temps qu'ails ont à courir jusqu^à Té- 
chéance, tandis qu^elle n^alloue aucun intérêt sur 
ses propres billets pour le temps qui peut sVconler 
avant que le paiement en soit demandé. Dans cet 
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échange, Icg profiis 4e la baoqoe dëpeadeni eaiière- 
ment da temps que ses billets resteront en circulation, 
et sa capacité de les rembourser dépend du temps 
qu^oDt à courir les efiPets de commerce pour Tes- 
compte desqueb ils ont été créés. Si les billets 
de banque sont émis , conformément aux principes 
établis dans un chapitre précédent, uniquemrat en 
substitution des espèces exportées, et sans augmenter 
en rien le montant des signes monétaires, ils reiste- 
ront d^une manière permanente en circulation, à 
moins d^une crise commerciale on d^une cause de 
discrédit, et constitueront une source permanente de 
profit. Quelques uns dWre eux pourront, il est vrai, 
rentrer journellement pour acquitter les dettes du 
public, mais ils ressortiront àPinstant pour Tescompte 
des effets de commerce. Quant à Tespace de temps 
que les valeurs escomptées auront à courir, c^est à 
Texpérience à en décider. La banque est tenue de se 
mettre en garde contre la possibilité d^une crise, 
ainsi que contre ractiôn des banques voisines, attendu 
qu^un excès d^émissions de la part de Tune déciles, 
peut , en dépréciant la circulation générale, occa*- 
sionner une réaction passagère , ressentie par toutes, 
et troubler même les mieux administrées. La pratique 
des banques des Etats-Unis, avant la guerre de 1812, 
était généralement de limiter leurs escomptes smx 
effets qui n^avaient pas {dus de soixante-trois jours à 
courir. Depuis cette époque, il a été fait des prêts à 
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de plusloirgues échéances, s^étendantméine quelt]ue- 
fois jusqu^à quatre et six mois, et c^est sans doute à 
cette circonstance qu^il faut attribuer, en grande par- 
tie, les perturbations firéquentes qui ont éclaté dans 
notre circulation, notamment celle qui s^est terminée 
par la suspension générale des paiements en espèces 
au mois de mai 1837. Il est évident que, pour une 
banque, la capacité de faire face à toutes les conjonc- 
tures extraordinaires dépendra du pouvoir de rappel 
qu^elle a sur ses prêts, et si Texpérience des autres 
pays nVst pas à rejeter, on fera bien de consulter 
celle de l'Angleterre et de la France, où Tescompte 
du papier ayant plus de soixante ou de cent jours à 
courir est entièrement proscrit. Un pareil usage, éta- 
bli dans les Etats-Unis, produirait le plus grand 
bien à la communauté, en fournissant les moyens de 
réprimer avec facilité toute expansion accidentelle de 
la circulation. 

Mais pour rendre complètement régulières les 
opérations d^une banque de circulation , il n^importe 
pas seulement que ses prêts soient à des échéances 
rapprochées , il faut encore quHIs se bornent exclu- 
sivement à Tescompte de ce qu^on appelle le papier 
de commerce^ c^est à dire à Tescompte des billets 
promissoires et des acceptations que les emprunteurs 
ont reçus en paiement de marchandises on de valeurs 
réelles. SMI n^était pas escompté d^aulre papier, 
Texpansion de la circulation suivrait exactement Tex- 
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paDsion des affaires. Quand celleH^i aurait lieu , et 
réclamerait une somme plus considérable de signes 
monétaires , comme il arrive à <:ertaines saisons de 
Tannée, de nouveaux billets seraient émis; lorsque, 
dans d'autres saisons , les affaires diminueraient de 
manière à demander une circulation moins étendue , 
les billets demeurant en excès seraient absorbés par 
les remboursements effectués aux banques. Par ces 
opérations le niveau de la circulation ne serait pas 
altéré , et elles n^occasionneraient aucune déprécia- 
tion; car, bien qu^il y eût dans un temps une plus 
grande quantité de billets en émission que dans 
dVutres, cette quantité resterait dans un rapport 
constant avec les variations de la demande, ré^ 
sùltant de Taccroissement ou de la diminution des 
transactions. G^est ainsi que par une élasticiié qui 
leur est propre , les institutions de crédit s'adapte- 
raient d^elles-'ihêmés aux besoins de la situation com-* 
merciale. Jamais Targent ne manquerait aux besoins 
réels , et jamais il né serait surabondant au point de 
déprécier la circulation. Les porteurs de papier créé 
pour cause légitime trouveraient toujours à le faire 
escompter, et ceux même qui, par des opérations avec 
la province , n'auraient que des effets payables hors 
de la place, pourraient également, sans aucune dé-^ 
viation des vrais principes , obtenir des avances pour 
des termes rapprochés sur le dépôt de leurs remises. 
Mais la règle essentielle dont les banques ne doi- 
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vent jamais se départir , c^est de n^escompter qae le 
papier créé en paiement de valeurs vendues. Des 
effets fictifs, dits de complaisace ou de circulation, 
ne sont pas , pour une banque , un emploi d^argent 
aussi sûr que des effets réels. 

Un effet de cinq mille dollars , remis par A à B 
pour cent barriques de sucre vendues et livrées, en- 
dossé ensuite par le dernier, et escompté par la 
banque , est garanti par B , qui a en caisse le mon- 
tant de Teffet , ou cinq mille dollars , moins Pes** 
compte , et par Â, qui possède pour cinq mille dol- 
lars de sucre. Tout cela est bien positif. Un effet de 
circulation, souscrit par C en faveur de D, peut 
présenter deux noms en apparence aussi solvables 
que les précédents , mais il n'y a là aiKune certitude 
que les deux personnes possèdent autre chose que la 
somme reçue de la banque, ^escompte d^un effet 
sérieux n^est que la réalisation anticipée d'une valeur 
qui ex'stait primitivement, tandis que Pescompte 
d^un effet fictif est le prêt d^un capital à une personne 
qui ne le possédait pas auparavant. Celui qui sur un 
effet de circulatioa emprunte une somme d^argent , 
en a besoin , soit pour acquitter une ancienne dette y 
auquel cas elle passe immédiatement hors de sa pos^ 
session , soit pour quelque entreprise d^agriculture , 
de commerce , de manufacture ou de spéculation , 
dont le terme , par la nature des choses, peut ne pas 
être prochain ; dans Tun ou Tautre cas la banque ne 
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doit pas compter sur cette classe d^emprunteurs pour 
trouver les moyens de faire face 5 eu toute circon-» 
slaace, au remboursemeut de ses billets. Ce n^est pas 
tout ; Fescompte d'effets souscrits en paiements de 
valeurs vendues ne surexcite pas Tactivité commer- 
ciale au même point que Tescompte des effets 
de circulation. Les prêts de cette dernière es- 
pèce , sMls ne sont pas appliqués au paiement d^an- 
ciasnes dettes, fournissent à Femprunteur des moyens 
de spéculer^ quMl n'avait pas auparavant. La spécu- 
lation amène la hausse des prix , et détermine des 
achats et des approvisionnements excessifs , par les- 
quels la marche régulière des affaires est troublée, et 
qui seront nécessairement suivis d^une réaction. 

C^e9t donc à la société surtout qu^il importe que les 
banques de circulation conservent, sur leurs avances, 
une liberté d^aetion pleine et entière. Or^ aussitôt 
qu^elles échangent leurs billets payables à vue en es- 
pèces dV et d^argent, non pas pour des effets 
issus de ventes de marchandises et payables à une 
époque rapprochée , mais pour des effets payables 
à des échéances lointaines , ou dont le renouvelle- 
ment, en tout ou en partie, est soit expressément, 
soit implicitement entendu, elles abdiquent cette 
liberté, et se livrent à la merci du public. II peut 
venir leur demander le remboursement des billets, 
avant que leurs débiteurs soient obligés de s^acquit- 
ter ou soient en état de le faire; alors au lieu de rem- 
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plir leurs engagements avec promptitude et de bonne 
foi , les banques sont forcées de recourir à des ex- 
pédients misérables , pour empêcher les porteurs de 
leurs billets d^en réclamer le paiement. 



CHAPITRE VI. 



ftXAMKir DB L*OPmiON OÉMéRALEHKNT ADMISS QVB LES BAHOUES 

CRBBIIT DES CAPITAUX. 

Il existe une erreur généralemeqt répandue dans 
le public j faute d^un examen approfondi , c^est que 
les banques ont la puissance de créer des capitaux. 
Comme c^est là un préjugé qu^on trouve au fond de 
toutes les fausses doctrines entassées dans les dis- 
cours de nos orateurs législatifs ou dans les colon- 
nes des journaux , préjugé dont la destruction doit 
marcher avant toute réforme sérieuse de notre sys** 
terne de banque, je m^en occuperai avec une atten- 
tion particulière , et je sollicite celle du lecteur. 

Qu^est-ce qu^un capital? Le capital d^une com- 
munauté se compose de la masse des objets possé-^ 
dant une valeur échangeable , qui soqt destinés, soit 
à procurer à Thonime la satisfaction de ses besoins y 
les conforts de Taisance , et les recherches du luxe , 



ET DE LA CIRCULATION. 153 

oit à la production d'autres objets ayant également 
Futilité de Phomme pour fin. En conséquence , les 
terres, les maisons, les ateliers, les fabriques , les 
chemins de fer, les canaux, les subsistances, les 
vêtements, les marchandises, les matières brutes de 

I oute espèce , les navires , les ustensiles , les machi- 
nes, et tous les objets analogues, y compris Tor et 
Targent, sont des capitaux. Si le fermier veut cul- 
tiver un plus grand nombre d^arpents de terre, in- 
troduire des améliorations dans sa culture et dans sa 
ferme , étendre ses travaux en quelque sens que ce 
soit , le capital qui lui est nécessaire consiste en ter- 
ren , en bétail , en chevaux , en moutons , en instru- 
ments de labour, en semences , en vivres et en vête- 
ments. Si un manufacturier désire augmenter sa fa-* 
brication , il a besoin de bâtiments, de machines, de 
matières brutes, et de nourriture pour ses ouvriers. 
Si un négociant songe à agrandir son commerce, il lui 
faut des navires, des produits naturels ou fabriqués, 
et des provisions pour ses équipages. L'argent que 
chacun d^eux dépensera pour conduire ses entre- 
prises , et pour payer les salaires de ceux qu^il em- 
ploie, n^est qu^un instrument au moyen duquel lui 
et ses ouvriers parviennent à se procurer tantôt l'un, 
tantôt Tautre'des objets précédemment énumérés. 

II s'ensuit que la faculté que possède une population 
d^accroitre Tactivité de son industrie, est limitée par le 
montant de son capital tel qu^il vient d^étre défini. 

11 
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Mais il est évident qae rémission des billets de ban- 
que n'ajoute rien à la masse du capital antérieurement 
existant. Elle ne crée ni terres, ni maisons, ni ma- 
chines, ni vaisseaux, ni subsistances, ni vêtements, 
ni or, ni argent, ni aucun objet imaginable qui puisse 
tomber sous la dénomination de capital. En fait, un 
billet de banque n^est qu'une promesse de délivrer à 
vue une certaine quantité d W et d^argent , qui est un 
capital , et on voit sur le champ qu\me promesse de 
délivrer un capital n'est pas le capital même, et que 
tel nombre qu'on voudra de ces promesses ne con- 
stituera jamais une parcelle de l'objet promis. On 
pourrait aussi bien soutenir à un homme affamé que 
la promesse du boulanger de lui donner un pain est 
le pain lui-même , ou à celui qui grelotte par un jour 
d'hiver, que la promesse du tailleur de lui livrer 
un habit suffit à le garantir du froid. Tout ceci , je 
pense , est parfaitement clair. 

Comment donc les émissions de signes de crédit 
par les banques de circulation, agissent-elles sur la 
communauté commerciale, et produisent-elles cette 
apparence de prospérité croissante dans les lieux où 
elles sont établies? Cette question, examinée de 
près, dissipera bientôt les illusions dont se berce le 
public, au sujet d'un prétendu pouvoir magique de 
production^ qui serait attribué à un certain nombre 
d'individus par une charte d^association. Les émis- 
sions ne peuvent avoir d'autre effet que de faciliter 
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la transmission de main en main du capital existant, 
c^est à dire des objets qui poss^.dent une valeur 
échangeable; elles arrivent à ce résultat en créant 
une nouvelle classe d^acquéreurs, lesquels , munis 
des billets de la banque, sont en état d^acheter avec 
son crédit, cequ^ilsn^obtieiidraient pas aussi avanta- 
geusement sur le leur. Un billet de banque, en réa- 
lité) peut être considéré comme une traite tirée par 
une banque sur la société entière en faveur de Fem- 
prunteur, pour quMl lui soit fourni un certain capital 
dans la forme qui lui conviendra , sous l'engagement 
pris par la banque envers celui qui fera honneur à son 
billet 9 de lui payer à volonté une valeur égale en or 
et en argent. La vérité de ce principe ressortira de 
Texemple suivant : 

Supposons une banque avec un capital d^un mil- 
lîott de dollars. Quand toute cette somme a été em- 
ployée, la banque n^a plus de capital à prêter. B se 
présente pour emprunter sur un billet de mille dol- 
lars, ayant soixante jours à courir; la banque Tes- 
compte, et lui remet en échange neuf cent quatre- 
vingt-dix dollars de ses propres billets payables à 
présentation. Ces billets^ comme nous l'avons dit^ ne 
sont pointun capital, mais une promesse de délivrerun 
capital ; c'^est uniquement parce que la banque pré- 
sume qu'aucune demande d^espèces n^aura lieu avant 
le terme de soixante jours, où le billet de Temprun- 
teur sera échu, qu^elle ne craint pas d^effectuerun 
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échange de billets avec B pour cet espace de temps. 
Si les billets de la banque, cependant, arrivent au 
renaboursement avant que celui de B soit pa^é, elle 
ne peut remplir s^ promesse de délivrer un capital 
qu'yen Temprunt^lnt ailleurs, ou en obligeant quel- 
qu'un de ses autres débiteurs à payer. Il en est de 
même pour tous les autres billets que la banque es- 
comptera ensuite par un simple échange avec les 
siens. 

B n'a pas emprunté le capital de la banque, 
comme avaient fait tous ceux qui Tout précédé; il 
n^a emprunté que le crédit de la banque. Il reste à 
savoir pourquoi il s'est décidé à emprunter le crédit 
de la banque, au taux de six pour cent par an, quand 
son propre crédit s'est trouvé assez bon pour être 
accepté par la banque, qui lui a confié ses billets pen- 
dant soixante jours ? Le motif est que le crédit de 
la banque jouit d une plus grande notoriété que ce- 
lui de B. Tout le monde aura confiance dans le cré- 
dit de la banque, parce que son capital est connu, et 
parce que tout le monde connaît la banque ; mais tout 
le monde ne connaît pas B, et par conséquent il y 
aura des personnes qui confieront leurs capitaux à la 
banque, et qui ne les confieront pas à B. C'est cette 
confiance générale dans le crédit de la banque, jointe 
à la conviction que ces billets seront reçus par elle 
aussi bienjque l'or et l'argent en remboursement du 
million de dollars primitivement prêté, qui les rend 
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admissibles partout. Comme chaque possesseur de 
billets sait d'^aiiteurs qu'il peut, en tout temps, se 
procurer avec cette monnaie telle chose que ce soit, 
personne ne s^empresse de les envoyer au rem- 
boursement ; ils restent ainsi dans la circulation plus 
on moins longtemps, produisant des intérêts à la 
banque, et faisant seulement supporter à ceux qui les 
possèdent, la perte de stagnation qu^ils éprouveraient 
sur un solde égal, présent dans leurs caisses, en es- 
pèces d^or ou d'argent. 

Il y a encore une autre raison pour laquelle le 
crédit de la banque vaut au moins une partie dé ce 
que B Ta payé , cW qu'il est susceptible, comme 
les métaux, de divisions et de subdivisions, et que 
Texactitude du paiement est garantie, tant par la con- 
tinuité de succession inhérente à une société par ac- 
tions ou par la survivance de quelqu^m des associés, 
que par la fixation de certaines heures du jour ou les 
caisses seront tenues ouvertes, de sorte qu^on ne sera 
jamais obligé de recourir, pour avoir ses fonds, à une 
seconde ou à une troisième démarche. La certitude 
que les banques, à certaines heures, seront prêtes à 
satisfaire immédiatement à toutes les demandes, est 
une des conditions premières qui retiennent leurs bil- 
lets dans la circulation ; car s^il n^y avait point d^heures 
déterminées et si une demando d'espèces se trouvait 
dans le cas d^étre renouvelée, tous les particuliers qui 
habitent ù quelque distance ne recevraient les billets 
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qiravec répugoancé et les enverraient d^avance au 
remboursement , de crainte de ne pas obtenir les 
fonds le jour où ils en auraient besoin. 

On dira peut-être que Pintention deB^ lorsqu^il a 
présenté son billet à Pescompte, n^était pas d^aebeter 
des marebandises au détail, mais en gros, et qu^ainsi 
il n^a rien gagné par la faculté d'employer des billets 
d^un faible montant. Ne pou\ ait-il pas acheter les mar- 
chandises qui lui étaient nécessaires, avec son crédit 
personnel, et en donnant directement au vendeur son 
propre,billet, au lieu de payer àla banque un pour cent 
pour Pusage des siens pendant soixante jours? Je ré- 
pondrai quMI a trouvé apparemment qu^il achèterait 
les marchandises avec le crédit de la banque à de 
meilleures conditions que sur son propre crédit. Nul 
autre motif ne Paurait porté à s'^adresser à la banque, 
car assurément personne ne donnerait un pour cent à 
une banque, pour un simple échange de papier, si 
neuf cent quatre-vingt-dix dollars en billets ne de- 
vaient pas acheter plus de marchandises qu^un effet 
particulier dé mille dollars payable à soixante jours 
de date. Si Pon prétend que le but de B en sollicitant 
ce prêt, a été de payer une ancienne dette, le prin^ 
cipe est toujours le même. Le crédit de la banque 
a pour lui dans ce cas la même valeur que dans 
le premier \ le créancier consent à recevoir les bil- 
lets comme argent comptant par le motif qui les 
rendait applicables à Pachat des marchandises , c^est 
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à dire parce qaMls sont admis notoirement partout. 
Les émissions d^une banque de circulation ne sau* 
raient donc , dans aucun temps, être envisagées 
comme une création de capitaux. Le lecteur recon- 
naîtra sans doute, à présent, que les effets d^une 
telle banque se bornent au prêt de son crédit, 
qu^elle accorde aux particuliers pour les mettre à 
même d'^obtenir les capitaux d^autrui, à de meilleures 
conditions et d^une manière plus facile quHIs ne Fan- 
raient pu avec leur propre crédit. Si cette facilité 
est avantageuse ou nuisible, c^est ce que nous ver- 
rons dans un des chapitres suivants. 



CHAPITRE VIL 



SUR LA STRICTE CONTERTIBILITÂ KN ESPfcCBS , DES BILLETS DE 
BANQUE ET DES CREDITS EN COlfPTE COURANT. 



On doit se demander maintenant comment les 
banques détermineront les limites précises au delà 
desquelles leurs émissions ne peuvent s^étendre sans 
compromettre leur solvabilité , sans déprécier la cir- 
culation, et causer en conséquence un grand dommage 
au public ? Et quelle garantie aura celui-ci qui , par 
la nature des choses , ne connaît rien à la situation 
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joaraaiière des émîssioDs, que sa confiance ne sera 
pas trompée? 

Ces questions ne sont pas faciles à résoudre^ 
Parmi les informations recueillies au sujet de la 
banque d^Âiigleterre , et portées devant la chambre 
des communes , il se trouve sur rémission des bil- 
lets, des règles de conduite et de prudence qui ont été 
établies par différents directeurs , et dont la diversité 
indique chez plusieurs d^entre eux une connaissance 
imparfaite des bases sur lesquelles reposent les insti- 
tutions de crédit. Dans la direction des nombreuses 
banques des Etats-Unis, une inexcusable ignorance 
des premiers principes s^est fréquemment révélée , 
et de là sont venus ces revirements perpétuels d^ex- 
pansions et de contractions si préjudiciables au pays. 
Ces expansions et ces contractions, avec les fluc* 
tuations qui en dérivent de toute nécessité dans les 
prix , rencontreraient cependant des bornes plus res- 
treintes , s^il existait une convertibilité réelle et fran- 
che. Du reste , je désire quMl soit bien entendu que 
partout où j^ai présenté des considérations favorables 
aux banques de circulation , elles supposaient Texis- 
tence do cette convertibilité. 

Mais comment assurer cette convertibilité rigou- 
reuse? Je répondrai ; m Par Topération collective des 
banques, du public, et de la législature. )> 

Les devoirs que les banques ont à remplir sont , 
premièrement, d'agir honorablement avec leurs créan- 
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ciers , en se tenant toujours en mesure de satisfaire à 
leurs engagements, par le paiement en espèces ayant 
cours, et à la première réquisition, de lenrs billets ou 
de leurs dépôts^ quel que soit le montant demandé; 
sans donner en aucune façon à entendre , par les 
regards , les paroles ou les actes de leurs employés , 
qu^elles préféreraient ne pas payer, et sans recourir 
à ces misérables expédients si souvent mis en œuvre 
à la veille d^une faillite , qui consistent à prolonger 
la durée du paiement en comptant des pièces de 
menue monnaie , ou en pesant les espèces d^or, afin 
de gagner du temps; 

Secondement, d^éviter scrupuleusement d^apporter* 
aucune enti^ve à la libre exportation des espèce^ , 
soit en refusant la facilité d^emballer dans leurs sal- 
les des sommes plus ou moins considérables, soit en 
établissant dans leurs escomptes une distinction en- 
tre ceux qui exportent et les autres négociants ; 

Troisièmement, d^exiger les unes des autres le paie- 
ment de leurs balances journalières en espèces, afin 
que chaque banque soit retenue dans la sphère qui lui 
est propre ; 

Et en dernier lieu, de se borner aux opérations 
légitimes de leur institution, et de diriger un regard 
attentif sur Thorizon politique, afin qu^aucun événe- 
ment grave, tel qu^une guerre étrangèi'e, une commo- 
tion intérieure, ou une intervention quelconque du 
gouvernement dans les mouvements de la circula- 
tion, ne puisse les frapper à Pimproviste. 
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Une observation loyale de ces règles suffirait seule 
à établir le principe de la convertibilité réelle; mais, 
malheureusement , Texpérience nous a donné tant de 
motifs de crainte, qu^il ne nous est plus permis de 
compter sur la moralité des corporations pour la 
protection des intérêts publics. LMgnorance chez 
plusieurs, une avidité entreprenante chez d^autres, le 
désir commun à toutes d^accumuler de grands profits, 
sout des ressorts incessamment en jeu pour étendre 
Texpansion de la circulation jusqu^à ses dernières li- 
mites. Avec quelque sagesse que soient gouvernées 
un grand nombre de ces institutions , leur influence 
et leur exemple sont perdus pour le reste , et quand 
la calamité d'une suspension générale de paiements 
éclate sur un pays, elles ont à supporter leur part des 
souffrances communes* 

Les devoirs que le public doit remplir, pour poser 
une barrière à ce continuel effort du principe expansif, 
regardent chaque citoyen. Celui qui retire son con- 
cours , quand Foccasion pour lui se présente d^agir, 
devient complice du mal fait à la société. L^obliga- 
tion imposée est simplement, pour quiconque a des 
billets de banque ou un crédit en compte courant 
qu^il désire convertir en espèces , dans un but soit 
d^exportation soit de convenance, d^en demander 
le paiement, sans égard à Timportance de la somme, 
et sans être retenu par aucune considération de 
crainte, de faveur, dWection ou de fausse délica- 
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tesse à regard des directeurs de la banque ou de ses 
débiteurs, qui seraient, par contre coup, astreints à 
un remboursement plus prochain. Ici, de nouveau, 
Texpérience démontre que Tindépendance et la fer- 
meté morale de la plupart des négociants, ne sont 
pas à répreuve des influences qui peuvent être réu- 
nies contre eux. D^un côté, ils trouvent leurs escomp- 
tes compromis, et leurs opérations commerciales en- 
travées ; de l^autre, ils s^aperçoivent qifune clameur 
générale est poussée contre eux par les acheteurs 
mêmes de leurs marchandises , dès que ces derniers 
souffrent de la gêne occasionnée par la réduction des 
escomptes, suite naturelle d^un enlèvement d^espèces 
considérable ' . 

Le seul espoir qui nous reste pour asseoir la con- 
vertibilité sur une base solide, est donc dans la légis- 
lation. Mais comment cette législation doit-elle être 
formulée? Voudra-t-elle révoquer les chartes des 
banques qui cessent de payer leurs billets? Mais 
la législation de New- York, en 1837, a soustrait 
les banques à Tapplication de cette peine pendant 
une année. Infligera-t-^elle le paiement d^un intérêt 
de douze à vingt-quatre pour cent par au, sur les 
billets et les dépôts dont le remboursement n^aura pas 



' Toutes les fois que For et Targent, qui forment la monnaie légale, 
se vendent à une prime au dessus des billets , c'est une preuve qu'il 
n'existe pas de conTertibilité réelle. (Note de l'auteur.) 
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été effeclué en espèces ? Mais ces dispositions, daus 
les provinces où elles étaient établies, ont été com- 
plètement inefficaces pendant la dernière suspension, 
grâce aux manœuvres des banques et aux clameurs 
populaires soulevées contre les individus qui vou- 
laient exercer leurs droits. On ne trouverait donc pas 
encore là une force capable de prévenir une suspen- 
sion générale, ou de déterminer une prompte reprise 
des paiements. Le véritable système est d^établir la 
responsabilité individuelle de la totalité des ac- 
tionnaires, telle qu^elle existe pour les banques par 
actions en Angleterre et pour les banques particu- 
lières de toute TËurope. 

Avec une convertibilité ainsi garantie, nous au- 
rions à courir bien moins de risques par les expan- 
sions et les contractions qui les suivent, nous arrête- 
rions dans leur principe les malheurs causés par les 
alternatives d^abondance et de rareté des signes cir- 
culants. L^essor déréglé des émissions rencontrerait 
un frein dans la prudente réserve commandée par 
rintérét personnel aux directeurs; et si une témé- 
rité aveugle signalait Padministration d^une banque 
ou de dix, ou d^un plus grand nombre, elle serait ré- 
primée par rintervention active des actionnaires, ou 
bien ceux-ci feraient simplement faillite, comme des 
particuliers, et ils livreraient aux créanciers leurs pro- 
priétés. Il y aurait là une catastrophe privée et non 
pas une catastrophe nationale. Jamais on ne pré- 
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viendra absolumenl In faillite des banques, f^e seul 
but à atteindre est d^empéch^r une suspension gé* 
nérale de paiements. 

* En établissant ee principe, je suis loin d^en regar- 
der Tadoption comme actuellement possible dans les 
Etats-Unis. Le système de la responsabilité restreinte 
fondée sur des actes ^incorporation^ et sur des lois 
qui autorisent les associations limitées, a jeté des ra- 
cines trop profondes dans Tordre commercial pour 
être renversé ai^ourd^hui. Dans cet état de choses , 
il me parait que le plan de réforme le plus praticable 
dont il soit donné à la législation de s^occuper , est 
renfermé dans la loi générale sur les banqnes rendue 
par la législature de New-York. J^expoiserai, dans 
uaebapUre spécial \ les raisons qui me portent à ju*- 
ger ce plan plus capable que tout autre d^assurer la 
stabilité de la circulation et d'^obtenir Tasseatimeiit 
général. 



CHAPITRE VllI. 



DES DIFFÉRENTS MOTftIlS MIS KN OKDYRR PAR QUKLQCBS BANQUES 
POUR AUGBIKMTKR LEURS DIVIDENDES. 

Si Ton remarque le taux élevé du dividende déclaré 
par plusieurs des banques américaines, pendant les 

* LÎTre IV, chap. v. 
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années 183(>, 1837 et 1838, lorsque leur nombre 
augmentait, et que diaprés tous les principes connus 
leurs profits auraient dû décroître, on acquerra bien- 
tôt la conviction que ces dividendes prodigieux ne* 
découlent pas des opérations légitimement dévolues 
aux banques, c'est à dire du prêt de leur capital ou 
de leur crédit, an taux de Tintérèt autorisé par la loi. 
Les chartes de nos banques les autorisent seulement à 
prêter de Targent, et à vendre ou à acheter des lettres 
de change, des lingots d'or et d'argent, ainsi que cer- 
taines valeurs publiques spécialement définies ; toute 
autre transaction leur est interdite par la loi. Pai ob- 
servé ailleurs que Pnsage de prendre l'intérêt d^a- 
vance, et de le compter pour soixante quatre jours, 
sur un efiet de soixante jours avec trois jours 
de grâce, conduisait à un intérêt de six et quatre 
dixièmes pour cent par an. G^est évidemment \k tout 
ce qu^une banque a le droit de demander pour le 
loyer de ses. fonds ou de son crédit. Le génie inven- 
tif de la concurrence moderne, cependant, s'est in- 
troduit dans quelques unes, et leur a suggéré une 
foule d^expédiens pour obtenir plus que ce taux. Les 
principaux moyens mis en usage sont, 

1 ® De donner la préférence dans les escomptes 
aux personnes qui, par convention expresse ou tacite, 
s^engagent à laisser à la banque, pour n'^en jamais 
disposer, une portion déterminée de la somme em- 
pruntée; d'où la banque reçoit virtuellement Tintérét 
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d^un capital ou d^uo crédit qu^elle ne prête pas. On 
connaît des exemples dans lesquels un solde égal à 
vingt, trente ou quarante pour cent du capital, devait 
rester en caisse comme balance non exigible, et ac- 
croissait les profits de la banque par une infraction 
patente des lois contre Pusurc. Des gens qui em- 
pruntent à de telles conditions se trouvent rarement 
dans la classe des commerçants considérés, mais on 
les rencontre en foule dans celle des hommes dénués 
de capitaux, qui, sans ces facilités, seraient obligés 
d^emprunter sur la place à un taux plus élevé encore. 
Si Papplication de ce principe était étendue aux es- 
comptes de toutes les banques des Etats-Unis, qui, 
en 1838, ont dépassé cinq cent millions de dollars \ 
et en supposant que la balance réservée se soit élevée 
à une moyenne de cinq pour cent, les banques au- 
raient retiré de cette combinaison, un profit repré- 
senté par rintérêt de vingt-cinq millions de dollars '^ 
2^ DVscompter certains efiels à la condition de 
donner pour le produit net , au lieu d^argent comp- 
tant, des billets à terme, dits p^^^-^/o/é^, payables à 
trente jours ou à soixante jours de date , opération 
par laquelle la banque s^assure un profit égal à Tinté- 
rêt de la somme prêtée, pour tout le temps que son 
billet aura à courir. En dWres termes, si une banque 
escompte un effet ayant quatre-vingt-dix jours à 

• 2,667,000,000 franc». — » 133,000,000 francs. 
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courir, et donne en échange une post-note payable 
dans trente jours^ elle reçoit Tintérêt pour quatre- 
vingt-dix jours quand elle ne prête son argent que 
pendant soixante. Cette pratique est très répandue 
dans les étals de TUnion, où les post-notes trouvent 
des défenseurs, sous le prétexte qu^elles permettent 
aux négociants ayant des remises à faire sur des points 
éloignés , de les effectuer d^une manière plus sûre et 
plus commode avec ces valeurs , transférables par 
endossement, que par la transmission de billets de 
banque payables au porteur. L^avantage est réel, 
mais il serait aussi complètement atteint par une 
post-note payable à trois jours de date, que par 
une payable à soixante jours. Il y a plus, les post- 
notes à long terme ne procurent pas seulement aux 
banques des profits illicites, elles leur fournissent les 
moyens , lorsqu'elles éprouvent des embarras , d^ob- 
tenir de Fargent pour leur propre usage , sans qu^on 
les voie emprunter ; facilité qui les rend moins atten- 
trves à surveiller les mouvements de la circulation ' . 
S"" De prêter des billets de banque , sous la con- 
dition formelle que Pemprunteur ne les mettra en cir- 
culation qu^à une certaine distance du lieu où la 
banque est située, ou bien après les avoir gardés 
pendant un certain nombre de jours en sa possession ; 



* Il est interdit aux Banques de New-Yoïk d*cmeitre des post- 
notes. (Note de l'auteur.) 
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arrangement qui prodait encore à la banque un in- 
tërét, pour un laps de temps pendant lequel elle n^a 
rien prétd. Une conTention de cette espèce a été dé- 
voilée , lors de la vérification ordonnée en i 837 des 
aflkires de la banque de Gbelsea , aux environs de 
Boston : il fut reconnu que deux des directeurs avaient 
emprunté les billets de la banque, qu^ils ne devaient 
pas mettre en circulation ^ mais déposer en garantie 
d^un prêt réel contracté ailleurs. Cesi probablement 
dans le but de prévenir tout recours à de pareilles 
manœuvres que , dans cette même année, la législa- 
ture de Massachussetls interdit aux banques d^émet- 
tre des billets qui ne seraient pas immédiatement 
versés dans la circulation. 

4'' D^eiscompler certains effets , sous la stipula- 
tion qu^au lieu dVn recevoir le produit net en mon- 
naie ayant cours, Temprunteur prendra des billets 
émanant de banques éloignées, connus pour se vendre 
à perte sur la place. Cet expédient a été largement mis 
ea œuvre sur tous les points de PUnion , et dans 
quelques cas avec une violation tellement flagrante 
de la loi, que le contrat primitif était accompagné 
d^une clause obligeant la banque à racbeter, au cours 
régulier du jour, ce même papier qu^elle venait de 
livrer à Femprunteur. Et encore , on a vu la fraude 
pratiquée avec ce degré d^effronterie , que le produit 
des escomptes était déclaré payable en un papier 
d'une origine éloignée que la banque ne possédait pas, 

12 
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et qiiVlle devs^t racheter au dessous du pair y se pla- 
çait aÎBsi sous Tabri d'^une^ vente et d^uo achat ima- 
ginaires pour dissimuler une transaction illicite. De 
nombreux exemples de ces opérations , familières à 
presque toutes les banques de Providence^ ont été 
mis au jour par une commission de la lé^slaiture de 
Rhode-Island, au mois de juin 1836 \ 

ô"" D^escompter les lettres de change domestiques 
ou sur Vintérieur du pays, ce qui leur a permis 
d^extorquer, sous prétexte de prime de change, en 
dehors de Vintérét légal el de la commission de re- 
couvrement , des prc^ts révoltants, enttèremenl dis-" 
proportionnés avec les frais réels de recouvrement, eib 
fondés sur la seule nécessité des emprunteurs. Le 
comité nommé par la législature de New-York pour 
examiner, en 1838, les afibires d^uae des banques 
de la ville , a rendu compte de plusieurs fraudes 
grossières commises par cette institution. Il a été 
prouvé qu^elle avait chargé de cinq à dix pour cent 
de perte pour le recouvrement de certames traites, 
quand le cours du change sur le même papier n^était 
î)ue de trois à six ; qu^elle avait escompté des. effets 
avec U condition expresse que Temprunteur ne re- 
cevrait pas le produit net en argent, mais en une traite 
au pair sur quelque place éloignée , dont le papier 



* Vue copie du rapport a été jointe à celui du secrétaire du trésor 
sur la situation de diverses Banques, en date du 4 jantier i837. 
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était coté de un à trois pour cent plos bas , et que 
souvent elle avait ensuite raielieté sa propre remise à 
ee dernier tam. Ce que cette baik|ue a fait, a été 
pratiqué , plus M moins y par une grande partie des 
banques des États-Unis , et l'abus a été p<Aissé sS 
bin , que les fonds qui auraient dû être consacrés 
à rescompte du papier réel payable sur place , ont 
été détournés de cet emploi peur servir à Tachât de 
btUets fictife citées comme moyen d^obtenir de Tar- 
gent , et non paf Paetion normale du commerce. 

&" D^escompter des effets sur la place , par Ten- 
tremise d'un courtier , à un intérêt ejcorbitant , au 
lieu de les escompter à rintérêt légal, dans là 
forme régulière. La bani^piede New-York dont il vient 
d^étre parlé , escompta , en plusieurs circonstances , 
à un taux usuraire et par une voie indirecte, les mêmes 
effets qui avaient été présentés au conseil des direc- 
teurs et rejetés par lui. 

7^ De spéculer en fonds publics, en actions, et 
mèiâeen marchandises, comme on Fa vu pourplu** 
sieurs baB(]pies du Mississippi, qui avaient entrepris des 
affaires de commission et d'exportation sur les co- 
tens. 

8* D^acheter le papier déprécié des autres banques 
pendant une suspension de paiements, et de le garder 
jusqu^à ce qu^il soit remboursé en espèces. En 1838 
des sommes considérables furent employées, par des 
banques de Philadelphie et de New- York , à Tachât 
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des billets des banques du Mississippi , qui se if endaient 
de vingt-ciuq à dix pour cent de perte* 

9** De prêter à des courtiers » avec intérêts , et 
sous la condition du remboursement à volonté, une 
grand partie des fonds que les banques se consi- 
dèrent généralement comme obligées de garder par 
devers elles , en espèces , pour faire face à toutes les 
demandes du public. Ce système a été adopté par 
un certain nombre de banques de la nouvelle Angle- 
terre, et peut être est-il suivi dans d^autrcs états. 

1 0" Si nous voulons connaître les véritables sources 
d^où procèdent les dividendes extraordinaires réalisés 
pendant la dernière suspension , il faudra ajouter aux 
articles précédents , la (acuité départie aux banques^ 
durant cette période , de retirer un intérêt des fonds 
appartenant à leurs créanciers et non à elles-mêmes. 
On ne saurait déterminer exactement la portion du 
dividende obtenue par cette dernière voie ; mais on 
peut dire du moins avec certitude, qu^elIe correspond 
au revenu produit par Texcédant des prêts qui ont été 
effectués, sur ceux dont les banques auraient eu la 
force de supporter le poids, en présence d^une circu- 
lation convertible. 



ET DE LA CIRCVLATION. 153 



CHAPITRE IX. 



DB LA CREATION DES BANQUES SANS CAPITAL, OU DES BANQUES 

FRAUDULVUSB8. 



rapplique le terme de banques frauduleuses à une 
banque fondée sans capital , ou , ce qui revient au 
même ^ à une banque dont les actions sont possédées 
par des personnes hors d^état de payer le montant 
de leur souscription , lesquelles, au llir et à mesure 
des appels de fonds ^ sont obligées d^emprunter à la 
banque , sur leurs billets personnels garantis par le 
dépôt des actions, les sommes nécessaires pour effec- 
tuer les versements. Voici la manière dont une banque 
de cette espèce est établie. 

Des livres sont ouverts afin de recevoir les sous- 
criptions du public pour un capital de 100,000 dol- 
lars, divisé en 1,000 actions de 100 dollars, sur 
chacune desquelles un versement de 5 dollars doit 
être fait au moment de la souscription. Toutes les ac- 
tions sont prises , non par des capitalistes , comme 
emploi sérieux d^argent , mais par des personnes qui 
y voient une affaire de spéculation , et n^ont d'autre 
but que de les revendre à profit. Le premier verse- 
ment, montant à 5,000 dollars, étant effectué, les 
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directeurs sonl choisis parmi ces mêmes spéculateurs, 
et ils ont pour première mission de faciliter les autres 

m 

versements à leurs constituants comme à eux mêmes. 
Arrive un second appel , de 1 dollars ; les action- 
naires, iPayant plus de fonds pour les verser, présentent 
leurs billets à Tescompte, et comme garantie subsi- 
diaire ils engagent à la banque leurs actions. Le troi- 
sième, le quatrième et tous les versements subséquents 
sonU effectués de la même manière, au moyen d^effets 
glU'antis par le même dépôt d^actions. Enfin, les ac- 
tionnaires obtiennent^ au moyen dW escompte addi- 
tionnel, le remboursement des 5 dollars^ par actien 
qu^ils ont primitivement payés , et que p^ut-être ils 
avaient emprunté d'un autre côté. Nous nous trouvons 
alors avec une banque fondée sur un capital na^ni^ 
nalement payé de 100,000 dollars, quoique ne pos- 
sédant pas un dollar de capital réel. 

Jusque là, cependant , Pentreprîse ne ferait pas 
foitune; puisque, à raison des frais d^administration, 
les actionnaires recevraient en dividendes moins qu^ib 
n^auraient payé en escomptes. Mais, Popération dont 
les directeurs vont s'occuper maintenant , sera d^é- 
mettre des billets de banque, en échange des billets 
promissoires des particuliers. Pour commencer, ils 
escompteront probablement leur propre papier ou 
celui d^autres actionnaires, auquel cas, si les billets 
de la banque parviennent à s^ijutroduire dans la circu- 
lation (comme Texpérience en démontre la possibi- 



ET DE LA CIRCULATION. 155 

Uté , quand les directeurs sont adroits et actib) les 
emprunteurs auront parées signes d^ochange la faculté 
de disposer des capitaux appartenant à d^autres indi- 
vidus, et de s^en servir pour leurs opérations per-- 
sonnelles ' . On ne doii pas supposer que beaucoup 
de banques , aux États-Unis , ayent été entièrement 
fondées sur ce prîndpe, mais il est entré eonune 
élément partiel dans la formation d'^un grand nombre . 
Or^ lorsqu'une partie quelconque du capital d'une 
banque est prêtée , sur nantissement d'actions , à un 
actionnaire qui n'aursût pas obtenu ce crédit sur sa 
valeur personnelle ^ le capital de la banque est di-* 
minué d^ autant ^ et le public est dépouillé, dans la 
même proportion^ de la garantie que le montant no- 
minal du capital semble lui promettre* 

La même absence de sécurité se rencontre dans le 
cas de deux banques établies de concert sur des 
principes analogues, les actions de Tune étant enga^ 
gécs chez l'autre par deux compagnies de spécula*^ 
teurs qui changent de rôle tour à tour. 

Les détails qu'on va lire sont tirés d'un rapport 
fait à la Caroline du nord, pendant la ^ssion de 
1828-1829. 

a La législature ayant inséré, dans les chartes 
des diverses banques, certaina articles fondamentaux 

' La jouissance de ces capitaux ne leur coûtera rien, puisqu'ils re- 
couvreront ^ comme actionnaires, les intérêts qu'ils auront payes 
comme emprunteurs, l. l. 
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qui. doivent les régir y la eommission a pris ces articles 
pour point de départ de ses investigations. Elle s^est 
donc proposé de rechercher, en premier lieu, si le 
capital de ces banques avait été fourni conformé-- 
ment aux prescriptions contenues dans leurs chartes. 
Les témoignages recueillis par la commission éta- 
blissent que ces statuts ont été méconnus et violés par 
les banques, jusque dans la formation de leur capital. 
<c La charte de la banque de Cape Fear, donnée en 
1 804 , autorisa cette corporation à réunir un eapt*- 
tal de 250,000 dollars ; et la charte de la banque 
de Newbern, passée dans la même année, auto^ 
risa cet établissement à se fonder sur un capital de 
200,000 dollars ; les deux chartes spécifiant que le 
capital fourni par les actionnaires serait versé en or 
ou en argent. Les soussignés n^ont rien appris sur la 
manière dont ces banques ont commencé leurs opé*- 
rations. Il semblerait cependant , qu^elles ont voulu , 
dès leur début, se soustraire aux obligations portées 
dans leurs chartes. Les soussignés ont la preuve que, 
peu de temps après le commencement de leurs opé- 
rations , elles travaillèrent à se mettre en possession 
de presque tout le papier-monnaie émis par Tétat , 
et ayant alors cours légal, dont elles se servirent 
pour éluder les demandes dVspèces, en jetant 
ce papier déprécié à la tête de ceux qui deman- 
daient le remboursement des billets. En 1807, 
25,000 dollars furent ajoutés au capital de chacune 
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de ces banques; et en 1844, leurs chartes reçurent 
une nouvelle extension , qui éleva leur capital à 
800,000 dollars pour chacune, c^est à dire que la 
banque de Newbern fut autorisée à accroître son capi- 
tal de 575,000 dollars, et celle de Cape Fear de 
525^000. Les soussignés ont la preuve que la tota-* 
lité de ce capital additionnel fut fabriquée par les 
banques elles-mêmes ; et qu'en un grand nombre de 
cas , des personnes favorisées purent acquérir des 
actions en prenant la peine de souscrire et de re- 
mettre leurs billots entre les mains de la banque, 
sans avancer un seul dollar effectif. Il s^ensuit que 
tous les intérêts tirés du public, pour les prêts 
effectués au moyen de ce capital fictif, sont une 
exaction odieuse et illégale. Le fond de Popération 
est le même que si les prétendus actionnaires avaient 
personnellement souscrit leurs billets, non productifs 
d^intérêts et sans échéance , formant une somme 
égale aux émissions de la banque, et les avaient 
échangé directement avec le public pour des billets 
productifs d^ntérêt, soumis à un renouvellement tous 
les quatre-vingt^ix jours. 

c( En admettant que les émissions basées sur ce 
capital fabriqué, soient proportionnelles à celles qui 
correspondraient au capital primitif , on trouve qu^il 
aura été mis en circulation, sur la foi d'une annonce 
mensongère, pour trois à quatre millions de billets. 
Ainsi un petit nombre d^ihdividus , qui ont pris le 
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titre d^acUonoaires, mais qui en réalité ne possédaieni 
aucune action, ont réussi à placer leurs billets^ sans 
intérêt, pour une somme de trois à quatre millions de 
dollars, en échange des billets du public, productif 
d^un intérêt de plus de six pour cent. Et tandis que 
les propriétés du public étaient engagées pour le 
paiement des billets remis aux prétendus actionnaires, 
il n^existait pas un dollar, pas une ombre de propriété 
engagée envers le public, pour le paiement des billets 
qu^il avait reçus d^eux; si bien qne pour Fusage de 
leurs billets, qui., intrinsèquement^ n^avaiaiit aucune 
valeur, les actionnaires de ces deux banques ont tiré 
du publie 9 à titre d^intérét, un revenu d^environ 
deux cent mille dollars par année. » 



CHAPITRE X. 



DES KFFKTS QUB PRODUISENT LES BANQUES QUI SK LIVKKNT AUX 

OPÉRATIONS DK CHANGE. 

La fonction régulière d^une banque d^escompte est 
de prêter de ^argent. Celle d^une banque de circu- 
lation est de prêter du crédit, et Tidée précise de 
banque exclut toute autre transaction que celle de 
prêter. Ce principe était autrefois si bien compris 
aux Etats-Unis, que Tescompte des effets payables sur 
la place formait le seul emploi auquel le capital et le 
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crédk des banques fosseol affectés. Si, pour rendre 
service à l'un de leurs clients, elles escomptaient de 
temps à autre un effet payable sur un point ^loi^é, 
c^était toujours aux mêmes conditions que s^il eût été 
payable sur place ; car les banques ne recherchaient 
aucun profit de cette opération , et n^eovisage;ûent 
d'autre résultat que de rentrer dans leur argent, en 
lournissfiBl à un autre dirat un mandat ou une traite 
au pair. Les transactions ordinaires de i^ange entre les 
villes et les états de l'Union, étaient abandonnées à la 
concurrence individuelle, qui déterminait le cours du 
marché, ainsi qu'elle le règle dans tous les pays du 
monde, et ainsi qu'elle doit le régler imnumquable- 
ment partout où elle n^est pas traversée par des cau- 
ses artificielles. 

Tel était Tétat de choses qui précéda rétablisse- 
ment de la dernière banque des Etats-Unis. Cette 
institution, doBt les opérations commencèrent en fé- 
vrier 1 81 7 , se livra peu après au commerce des 
lettres de change sur Tintérieur , achetant et ven- 
dant des effets payables dans toutes les villos où 
ses comptoirs étaient situés , à des conditions qui lui 
assuraient , sur ce mouvement , un bénéfice. Cet 
exemple donna probablement naissance à la pratique 
généralement répandue aujourd'hui parmi les ban*^ 
ques, d^acheter et de vendre des lettres de change ; 
ot comme un tel usage semble de nature à faciliter 
les opérations du commerce, le public n'a pas remar- 
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que le dommage qui eu résulte. C'est ce dommage 
que je me propose de signaler. 

On a vu dans le chapitre v du livre r% que la con- 
currence du marché réglera toujours le taux de la prime 
ou de la perte sur les lettres de change, conformé- 
ment aux variations du rapport entre la quantité de ces 
valeurs et la demande. Il n^est pas à craindre que le 
cours soit jamais arbitrairement porté jusqu^à une 
prime démesurée par une coalition des vendeurs, ou 
jnsqu^à une perte excessive par une coalition des 
acheteurs. Chaque parti a son refuge, comme nous 
l'avons dit, contre des prétentions injustes, dans h 
faculté qui ne peut jamais lui être enlevée, de trans* 
mettre, au lieu d^une remise, des espèces. Par Teffet 
de cette libre concurrence dans le commerce des 
billets, il est évident que le profit de Topération, s^il 
en existe, va à ceux qui y ont réellement droit, et que 
la perte, quand il -y en a, tombe pareillement sur 
ceux qui doivent la supporter. Une justice égale est 
ainsi rendue à chacun, et la richesse commerciale se 
distribue par ses canaux, naturels et légitimes. Si , à 
une époque de Tannée, leà traites sur New- York ob- 
tiennent à Natchez deux pour cent de prime, ce bé- 
néfice entre légitimement dans la poche du planteur. 
Si, vers une autre saison, elles se vendent à deux 
pour cent de perte, c^est un avantage qui appartient 
en toute équité à Tacheteur. Cette question de perte 
et de gain sur le change est nn débat privé entre telle 
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classe de commerçants el telle aatre dasse, mais eUe 
est très indifférente pour le public en général, dont 
les intérêts n^y sont nullement engagés. Il importe 
peu à la masse de la communauté que le cours du 
change sur les remises, dites domestiques, soit à son 
maximum ou à son minimum, c^est à dire, que À ou 
B mette un profit dans sa poche. Mais il importe 
beaucoup à la communauté que le profit aille à qui 
de droity et que le service des changes intérieurs se 
fasse aux moindres frais possibles pour le pays. 

Examinons maintenant comment Fintervention des 
banques altère le cours naturel des choses. 

Je remarquerai, en premier lieu, que la concur- 
rence des banques agit sur le marché d^une tout autre 
manière que celle des particuliers. Ceux-ci ne dispo- 
sant que d^un capital limité, incapable de^ s^accroitre 
à volonté, se présentent sur le champ de la concur- 
rence générale avec une influence proportionnée à 
leurs moyens effectifs ; tandis que les banques, inves- 
ties du pouvoir de resserrer la circulation lorsqu'elles 
ont à acheter, et de produire une expansion quand 
elles ont à vendre, sont en état d^aceomplir ce qui 
passe les forces de tout individu. L'action qu'elles 
exercent ne saurait être contestée par quiconque 
aura remarqué, dans les années 1837 et 1838, les 
effets produits sur le prix des cotons, de Paveu de 
tous les états du Sud, par les achats et les spécu- 
lations des banques. Tout le monde ne sait-il pas 
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qae, par le«rs émissions^ le coton fut soutenu à un 
cent au moins par livre au dessus du prix où la 
concurrence individuelle Teât porté? et lorsqu'une 
hausse de dix à quinze pour cent a été créée sur 
une marchandise, ne sent^on pas avec quelle facifilé 
sera opérée, dans le cours des lettres de change, UM 
hausse d'im quart ou d'un demi pour cent. 

L^influence pernicieuse des banques qui s'immii»-- 
cent dans les changes, est encore accrue de beau- 
coup lorsque ces banques ont des comptoirs, ou 
lorsque plusieurs d'entre elles se concertent pour 
suivre un large système d'opérations combinées. Sup- 
posons, par exemple, une banque puissante établie 
dans une place du Nord, possédant dans les ports du 
Sud des comptoirs ou des agences, et disposant d'un 
capital suffisant pour influencer la valeur de la circula- 
tion sur ces derniers points. Supposons qu'à l'époque 
des cbargemenis de coton pour le Nord, la direction 
centrale donne ordre anx comptoirs d'acheter les bil- 
lets tirés sur ces chargements, au cours le plus bas- 
qu'ils pourront obtenir.. On aperçoit , du premier 
abord, que la suspension des escomptes pendaatquel- 
ques jours rendant l'argent plus rare , suffira powr 
abaisser le prix des effets au dessous* de leur taux an«- 
térieur. Â ce nouveau^prix, les comptoirs s'empresse- 
rontd'acbeter, et transmettront leursefièts àla banque, 
sur laquelle ils négocieront bientôt après leurs propres 
traites, lorsqu'ils auront relevé le cours du change 
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en rameaant ^ par ta prodigalité passagère des es- 
cmnptes, Tabondaiiee dans la cîreBlatton. Toutes eés 
maii€eiiv4pe6 sont, personne n^oserait le nier , à la por- 
tée de plusieurs de nos banques, qui peut-être ne sVn 
sont pas abstenues. Le préjudice dont elles menacent 
la société dépasse de beaucoup les avantages que IV- 
ffaiisaiian des changes offrirait jamais aux particuliers. 
Prétendra-^t-on que, sans Tintervention des ban- 
ques, il n^y aura plus la même facilité pour la négo- 
ciation des effets? Cette objection tfest pas appuyée 
par Texpérience de TEurope, où les lettres de 
change peuvent , dans tons les temps et sur toutes 
les places, être négociées aux termes les plus satis- 
faisants, par Tentremise de simples capitalistes, qm 
n^exercent sur la circulation aucune influence capable 
d^en accroître ou d^en diminuer h masse. Je ne vois 
pas pourquoi, dans notre pays, des facilités sembla- 
bles ne seraient pas le résultat de la concurrence 
privée, si le terrain n^était déjà envahi par des in&* 
tilutions armées d^une puissance d'^expansion et de 
contraction, qui écrase toute rivalité. Il a été dit 
que Taction intermédiaire des banques entre Tache- 
leur et le vendeur coûtait moins cher que celle des 
capitalistes particuliers. On sera tenté de révoquer en 
doute Tefficacité de cette assistance, si Ton réfléchit 
au monopole présentement exercé par les banques, et 
aux moyens qu^elles possèdent de se concerter pour 
fixer les prix. D^ailleui*s, fût-il réel, le faible avantage 
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recueilli par le commerce serait plus que balancé par 
le funeste pouvoir que j^ai signalé, d^abaisser ou de 
relever à volonté le cours des changes, par des con- 
tractions et des expansions alternatives de la circu- 
lation. 

Mais c^est dans ce qui touche aux changes étran- 
gers d^un pays que Tintervention des banques doit 
être surtout réprouvée. L^auteur a déjà exposé ses 
idées sur cette matière dans un article qui parut en 
1828. Elles s^accordent tellement avec sa manière 
de voir actuelle que, pour ne pas avoir à les revêtir 
d^une forme nouvelle, il a résolu de recourir à son 
premier travail. Il Tavait écrit en réponse à un arti- 
cle publié peu de jours auparavant par un défenseur 
de la banque des Etats-Unis, où Ton s^efforçait de 
prouver au pays, entre autres choses, Tinfluence 
salutaire du contrôle que la banque exerçait sur les 
changes au moyen de ses opérations^ Voici quel- 
ques extraits de la réfutation : 

» Tel est le cours que prennent les choses sous 
une circulation entièrement composée d^espèces mé- 
talliques, ou sous une circulation inexifé composée 
d^espèces et de papier, solidement assise sur la con- 



* Gnzetle de Philadelphie du 17 a^ril 1828. Cet article sTaît pour 
litre des Changes; celui auquel il répondait ayait paru dans la Ga- 
zette nationale du 10 du même mois, sous le litre de la Circulation. 
L'un cl l'aulre onl élc reproduits en 1899, dans le Défenseur de la 
liberté du commerce, (Notb ob i.\uTBun). 
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vertibilité du papier en espèces. Maison doit se rap- 
peler que, dans Tun ou Pautre cas, les exportations 
d'^espèces ne seront jamais considéral>les. Une réduc- 
tion très légère dans la quantité des espèces en circu- 
lation, détermine une rareté d^argent, qui se traduit 
aussitôt sur le marché par la dépression du prix de 
toutes les marchandises. 

)> Cest, cependant, cette exportation restreinte, 
cette tendance des métaux à sortir du pays, qui forme 
la seule digue opposée aux excès du commerce. En 
indiquant quHI y a eu plus de marchandises importées 
que de marchandises exportées, elle avertit le com- 
merçant de rapproche d^me baisse dans le prix des 
articles étrangers, ce qui Tengage à révoquer ou à 
diminuer ses commandes, afin de moins importer 
Tannée suivante. LVffet d^me telle mesure sera de 
rappeler bientôt la petite quantité d^espèces, dont 
Tabsence avait laissé la circulation au dessous du ni- 
veau général établi dans les autres pays. Ceci nous 
mène à considérer le change comme le fléau d^une 
balance dont les plateaux sont très exactement 
égaux ^ et qui sert à reconnaître jour par jour le rap- 
port des importations et des exportations d^m pays. Le 
moindre dérangement de Péquilibre s'^annonce par la 
baisse ou par la hausse du prix des effets, et Tessayeur 
de la monnaie n^a pas les yeux fixés plus attentive- 
ment sur les balances où il pèse Tor, que les négociants 
ne devraient tenir les leurs sur le cours du change. 

13 
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)> Si ces considérations sont vraies, il en résulte , 
ce me semble, que la concurrence la plus libre et la 
plus illimitée sur le marché des lettres de change, se- 
rait le système le mieux conçu pour prévenir tout 
excès, toute activité surabondante dans les opéra- 
tions des banques, ainsi que des particutiers. Dans 
ce système, en effet , Texistence d'un surcroit dans 
les importations ou d^une dépréciation des signes 
monétaires, sera révélée à V instant par un signal 
infaillible. Aujourd'hui, la banque des Etats-Unis 
est venue se jeter au milieu de cette concurrence, 
pour la détruire en partie, et renverser le signal que 
nous aurions besoin de consulter tous les mois, tontes 
les semaines et même tous les jours. C'est bien là le 
rôle de la banque, sa mission avouée ; on le recon- 
naît dans les termes suivants : <( L'objet que la ban- 
» que a en vue et son utilité principale, c'est que celte 
'» masse de lettres de change entre ses mains agira 
» comme un levier, pour tenir le marché dans une 
» condition toujours facile, empêcher le prix des ef- 
)> fets de devenir excessif, et permettre aux négo- 
)> ciants de calculer avec quelque certitude le coût 
)> habituel de leurs remises. » Par ce langage, ou 
nous déclare, non seulement que la banque a le désir 
d'apporter une sorte de stabilité dans le prix du 
change pendant le cours de' l'année, mais qu'elle 
possède réellement le pouvoir d'y parvenir. Il parait 
jusqu'ici que ce pouvoir n'a pas été toujours em- 
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ployé de manière à empêcher le prix des effets do 
devenir excessif. G^est un fait prouvé par Taveii 
qu^au prix ou Ton a vu les traites sur Londres, un 
négociant pouvait expédier des dollars à moins de 
frais <}u\ine remise; et quHI y eut du profit à expor- 
ter des espèces uniquement pour tirer ensuite sur la 
valeur. 

» Il faut donc s^arrêter à celle conclusion, que 
le trafic de la banque en lettres de change , tel qu^il 
est défini, nous enlève la puissante garantie delà libre 
concurrence contre l'abus des entreprises et des 
émissions. On demandera peut-être comment un 
spéculateur qui achète seulement pour cinq millions 
de dollars de papier sur Tétranger dans Tannée, trou- 
blera la concurrence, quand le montant des négocia- 
tions est six ou huit fois plus considérable ? Cet etfet 
résulte de la faculté d^acheter que possède la banque, 
sans être tenue de Texercer dans toute son étendue, 
faculté bien connue de chaque tireur; il provient 
d^une influence morale qui agit dans le silence, et 
qui oblige les tireurs des effets à soutenir leur prix 
tout près du taux fixé par la banque, de crainte de 
perdre leur crédit en offrant leur papier à un cours 
plus bas. Au surplus, Tinfluence prépondérante de U 
banque sur le taux du change est admise dans la ci*- 
tâtion précédente, et n^a pas besoin d^être établie par 
de nouvelles preuves. 

)) Examinons si les avantages qui découlent de 
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ce commerce des lettres de change, sont en réalité 
tels qu^ont les décrit dans Farticle en question. <( Aux 
)) Etats du sud^ la banque procure des capitaux 
)) qui facilitent les transactions, )> Faut-il entendre 
qu'en raison des effets qu^elle achète dans cette partie 
de rUnion, la banque émet plus de billets que n^en 
réclame le cours ordinaire des escomptes ? S^il en est 
ainsi, la tendance de ces émissions exagérées sera de 
déprécier ta circulation, et quel que soit le bénéfice 
recueilli par les planteurs, les facteurs ou les négo- 
ciants du sud, il n^y a pas moins là un dommage posi- 
tif infligé au reste de la communauté ? SUI en est au- 
trement, et que la banque n'^étende pas les émissions 
de ses billets, où est le capital qui viendra faciliter 
les transactions? Où sont les ressources ajoutées à 
celles dont auraient joui les mêmes planteurs, facteurs 
ou négociants, en faisant escompter les billets des 
individus, auxquels, sans Tassistance de la banque, 
ils auraient vendu directement leurs traites ? « Aux 
» états du nord elle fournit des remises éTune so- 
^ lidité indubitable, » Ceci est parfaitement vrai, 
en tant qu^elle fournit à ceux qui consentent à payer 
Taugmentation de sécurité, un moyen, exempt de tout 
risque , de remplir leurs engagements en Europe. 
Cette facilité est même, dans mon humble opinion, 
le seul avantage réel et d^'un caractère un peu géné- 
ral, qui découle de Pintervention de la banque dans 
les changes. Mais on pourrait Tobtenir d^une façon 
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bien moins onéreuse au public ; il suffirait que les 
effets fussent garantis moyennant une commission 
déterminée. 

» ^ux négociant» du sud elle procure un nou^ 
)> vel acheteur , à ceux du nord, un nouveau ven-^ 
» d^r^ élargissant ainsi ^ des deux côtés ^ le champ 
» de la concurrence. )> Cette sentence parait tout à 
fait plausible ; il est douteux cependant qu^elle sou-* 
tienne Fépreuve de Fanalyse. On nous annonce donc 
qu'^à Ricbmond^ Gharleston, Savannah, la Nouvelle 
Orléans, la banque arrive sur le marché pour acheter 
des effets payables en Europe, tirés sur des expédi- 
tions de marchandises» Les acheteurs immédiats de 
<;es remises, si la banque ne se mêlait pas du com- 
merce du change, seraient les négociants qui im- 
portent, soit qu^ils appartiennent au sud, soit qu'ils 
appartiennent au nord. Nous accorderons que la 
banque fait monter le prix des effets au dessus de ce 
qu^il aurait étésmissa concurrence, attendu que c'est 
un spéculateur de plus, pourvu d^un vaste capital, 
qui achète, non par besom de remises, mais parce 
qu^il est certain de gagner de Targent avec ses 
achats, grâce à Tinfluence directe qu^il possède sur 
les cours. Ceci, nous Padmettons encore, tourne à 
Tavantage du tireur de Teffet, et peut-être dans une 
bien faible proportion, à celui du planteur, qui trouve 
un meilleur prix de sa récolte par suite de la boni- 
fication attachée aux billets. Mais le négociant du 
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sud OU du nord, obligé d^acquérir des remises pour 
couvrir ses importations , nW-ii pas lésé d^me 
somme précisément égale au profit des vendeurs ? 
N^est-il pas forcé de payer ses remises plus cher à 
cause de cette manœuvre? Et pourquoi une institution, 
fondée dans un intérêt essentiellement général , se 
ferait-elle un mérite de pressurer une classe de la 
communauté au profit d^une autre ? Il reste aussi à 
connaître comment la banque offrira un nouveau 
vendeur au nord. Apportera-t-elle plus de remises 
sur les places de nord qu^il n'^en était mis en vente au- 
paravant ? Nous ne le croyons pas. Elle occupe sim-- 
plement la place qui, en son absence, serait remplie 
par un certain nombre de particuliers ; et il est bien 
évident ici que son intervention y loin S élargir le 
champ de la concurrence^ le resserre positivement, 
et exhausse encore le prix du change de tout le béné- 
fice qu^elle se réserve dans ces opérations. 

)> Mais après tout, pourquoi la banque entrepren- 
drait-^elle d'être l'arbitre du change ? Pourquoi veil- 
lerait-elle particulièrement à ce que le change ne 
fut pas trop haut , plutôt que de veiller à ce qu'il ne 
fût pas trop bas ? Lorsque les tireurs, et les preneurs 
se trouvent parmi nos concitoyens, le taux précis 
des effets n'est d'aucun intérêt pour le public ^ Ce 
taux importe assurément au vendeur et à l'acheteur, 
puisque ce qui sort de la poche de l'un, entre dans 
celle de l'autre. Mais au bout du compte le pays n'est 
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ni plus riche ni plus pauvre, et les parties elles- 
mêmes sont tout aussi en état cPajuster leur prix que 
la banqne. Toutefois, si les lettres de change sont 
recherchées ponr- des négociants étrangers, comme 
retour de marchandises importées , j^avoue qu^il est 
à Favantage du pays que le cours soit élevé, attendu 
que les balances placées à leur crédit seront acquit-- 
tées avec une 9omme de remises moins considérable. 
Mais ces opérations n^en sont pas davantage dans le 
domaine de la banque. Elle n^a pas plus à intervenir 
dans le cours naturel du change, que le gouverne- 
ment à intervenir dans le cours naturel du commerce* 
Sous quelque face que nous puissions envisager la 
question, nous trouvons que, dans les bénéfices de la 
banque, tout ce qui dépasse le montant d^une prime 
équitable de garantie, et d^un droit de courtage pour 
mettre en présence les acheteurs et les vendeurs, est 
une taxe perçue sur la consommation du pays, taxe 
pour laquelle aucun service équivalent n^est rendu. 
Nous pensons aussi que par le trafic auquel la banque 
se livre en lettres de changes, et par Taccumulation 
de capitaux considérables en Europe entretenus, on 
doit le craindre, par des émissions exagérées, préju- 
diciables à la circulation et par conséquent à la na- 
tion, elle détruit le seul frein qui pût contenir Tcssor 
immodéré du commerce et des émissions. Cet état 
de choses dissimulant pendant une longue période la 
situation vraie de la concurrence, ravit, aux négo- 
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ciants et aux banques, le guide diaprés lequel leurs 
transactioDs seraient réglées à Tavaûtage du pays. 
Si Ton demande quelle différence existe entre Feffet 
produit par les opérations d^une banque, et celui qui 
résulterait des opérations de spéculateurs particuliers, 
nous en montrerons une essentielle. Non seulement 
la banque se présente sur le marché armée d^un 
énorme capital, qui lui donne une prépondérance 
irrésistible, mais quand elle achète des effets, elle a 
le pouvoir d^accroUre la pia^^e de la circulatian^ 
ce qui exhausse immédiatement après le cours de ces 
mêmes effets, et lui assure un profit sur la vente. 
Les spéculateurs particuliers n'ont pas ce privilège ; 
ils n^ajoutent rien à la masse de la circulation, et 
leurs opérations, par la nature des choses, n^^uront 
jamais qu'aune très faible influence sur le pr ix courant 
^u marché. » 



CHAPITRE XI. 



KXAMBN DB l'OPINION 6KNÉRALB1HBNT ADMISK QUE L*éTABLISSB- 
MKNT DBS BANQUES DAKS LES ETATS DB L'OUEST , AVEC LES 
CAPITAUX DE JL*BST , EST ATANTA6BUSB A CBS ÉTATS. 

C'est une opinion fréquemment reproduite, que les 
banques fondées dans les provinces de TOuest et du 
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Sud-Ouest sont devenues, pour les lieux où elles sont 
situées,jine source féconde de prospérité. On cite en 
témoignage les travaux d^utilité publique, Factivité 
commerciale manufacturière, qui ont reçu de ces éta- 
blissements une si puissante impuWon. Cincinnati, 
Louisville, Nashville, Natchez, Vicksburgh, et beau- 
coup d'autres villes doivent, dit-on, une grande partie 
de leur développement aux banques qui y sont éta- 
blies. Comme celles-ci ont toutes été des banques 
de circulation, on en conclut que ces banques doivent 
posséder, pour la création des richesses, des facultés 
que je leur ai déniées. Cette doctrine mérite notre 
examen* 

Ainsi quil a été démontré dans un autre chapitre, 
c^est seulement avec un capital, c^est à dire avec 
quelque chose possédant une valeur intrinsèque, 
qu^une industrie peut être mise en voie de produc- 
tion, et les banques n^auront jamais le pouvoir de 
créer de capital par une émission de billets promis- 
soires. Donc, en tant que la prospérité réelle est at- 
tribuée directement au principe circulant des banques, 
la doctrine est fausse, et n'^a pas une ombre de fon- 
dement. Mais, en même temps, je suis prêt à recon- 
naître, à regard des capitaux fournis pour rétablis- 
sement des banques ps^ des capitalistes des places 
maritimes, que les villes dont il a été parlé ont dû 
recueillir tous les bénéfices qui résultent de la dispo-. 
sition d^un capital étranger, quel qu^il soit. Alors nous 



174 TRAITÉ DES BANQUES 

avons Poeavre, non du principe circulant , mais du 
crédit. Il importe peu, pour Tévaluation des bénéfices, 
que ce capital se présente sons la forme di^un capi- 
tal en argent; car en réalité, ce n^est jamais sous 
la forme d^espèces qu'il a été dans la possession des 
banques de POuest, mais sous celle d'^un fonds placé 
à leur disposition dans les villes atlantiques, sur le- 
quel elles ont tiré et fourni des remises aux commer- 
çants de rOuest, pour payer leurs dettes antérieures, 
ou pour faciliter de nouveaux achats. Quoique le ca- 
pital ait été souscrit nominalement en argent, il n'a 
été réellement versé qu^en ustensiles, en étoffes, 
en épiceries. L^effet, pour la prospérité des villes de 
rOuest, a été le même que si une pareille quantité de 
marchandises leur eût été délivrée à crédit, soit par 
les négociants qui les ont vendues, soit par une tout 
autre voie. Il y a seulement une différence en faveur 
du mode actuel, c^est que le crédit, |»ar Tinterven- 
tion des banques, a pu être obtenu à meilleur marché 
qu^il ne Teût été directement par un achat de mar- 
chandises. 

Cette différence dans le coût du crédit, est tout le 
bénéfice que les villes de TOuest ont retiré de l'em- 
prunt des capitaux étrangers* par Tentremise de cor- 



* Il y avait peul-èlre encore là une question à examiner, celle de 
savoir si , sans les banfiurs , la même quantité rie marchandises qiiji n 
été profilablement emprunléc , eût été obtenue à crédit, l. l. 
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poralibns autorisées, an lieu de les reeevoir par la 
voie ordinaire, qui est Tachât des marchandises. La 
valeur de cet avantage serait dilBcilemenl appréciée ; 
mais, par compensation , il est permis de dire qu^à 
Pouverture des banques^ lors du premier moment de 
presse où la foule se jeta sur les escomptes, les avanc- 
ées de capital et de crédit ne furent pas toujours faites 
avec le discernement éclairé et salutaire, que le négo- 
ciant de PEst aurait apporté dans le placement à crédit 
de ses marchandises. On Ta vu par les sommes im- 
menses avancées à des planteurs qui entreprirent des 
spéculations en terres et en esclaves, et à des négo- 
ciants qui se lancèrent dans des expéditions de coton, 
opérations par lesquelles les uns et les autres se pré- 
parèrent de grands embarras ou se ruinèrent. Cha- 
cun se rappelle que les banques du Sud-Ouest furent 
les dernières à reprendre les paiements en espèces, 
après la suspension de 1 837 ; on sait encore qu'acnés 
n^y parvinrent qu'yen empruntant aux places de TËst 
des sommes considérables, ou en émettant des post- 
notes payables à des époques éloignées, pour absor- 
ber une partie de leur passif exigible. Si Ton veut 
une preuve plus éclatante de la légèreté et de Pim- 
prévoyance qui ont caractérisé les escomptes d'une 
partie de ces institutions, elle existe, peut-être, dans 
la seconde suspension déclarée par plusieurs d'entre 
elles au mois de janvier dernier, et dans l'expression 
de l'opinion publique manifestée à la Bourse de New- 
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York et de Philadelphie, où les actions de presque 
toutes ces banques , sinon toutes , sont tombées 
au dessous du pair, et quelques unes même beau- 
coup au dessous ^ Si ces faits établissent la facilité 
imprudente des escomptes, toutes les conséquences 
funestes qui , dans d^autres endroits de cet ouvrage, 
ont été signalées comme appartenant à la même 
cause, doivent se reporter sur le compte des banques 
de rOuest et de Sud -Ouest. D'^après ces considéra- 
tiops on admettra sans doute aisément que^ si la créa-- 



* Les seules Banques des états de l'Ouest et du Sud-Ouest, non 
comprises celles de la NouTclle^Orléans , dont les actions aient 
été cotées par le comité des courtiers de New- York ou de Philadel^ 
phie, du 1*' janvier au 1*"' avril 1839, sont désignées dans Li table 
suivante, qui indique en même temps le prix le plus bas auquel les 
actions aient été vendues pendant cette période. 

Lafayette Bank , Cincinnati 87 p. 100 

Franklin Bank , id 90 

Commercial Bank^ id. k 103 V, 

Ohio Life and Trust Conipany. . 97 V4 

Bank of Kentucky 82 V* 

Northern Bank of Rentucky . 93 

Louisville Bank 91 

Illinois State Bank 85 

Union Bank of Tennessee, IVashviUe 90 

Planters Bank of Tennessee 97 

Planters Bank of Mississippi, JYatchez 93 

Commercial Bank of Natchez 88 

Grand Gulf Bank, iïfmiwïppi 79 Va 

Commercial Bank, Manchester, id 88 

Vicksburgh Bank, !rf 56 Va 



ET DE LA CIRCULATION. 177 

tien des banques locales fondées sur des capitaux 
étrangers , a déversé sur les états de FOuest et du 
Sud-Ouest des bénéfices supérieurs à ceux que leur 
auraîieut procurés leurs propres négociants, achetant 
et vendant à crédit une quantité équivalente de mar- 
chandises étrangères, Texcédant a été plus que com* 
pensé par les pertes qui résultent des avances peu 
judicieuses de capital et de crédit. 



CH4PITRE XIL 



SUR LA CIRCULATION DES BILLETS DR BANQUE KN FAIBLES 

COUPURES. 



Il est manifeste pour tous ceux qui se sont occu- 
pés de cette matière , que la circulation des Etat&- 
Unis est exposée , par Pabusdes émissions, à des pé- 
rils dont la Grande-Bretagne n^est pas au même de- 
gré menacée. La distance qui sépare F Amérique de 
TËurope est telle que, même après rétablissement 
général des paquebots à vapeur^ un mois nous serait 
nécessaire pour obtenir^ dans le cas d'une crise sou- 
daine, un secours de métaux précieux, tandis que 
PAngleterre en recevrait en quatre ou cinq jours de 
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ses voisins du coutinent. Il serait donc d^uoe saiae 
politique dans les législatures de nos états, de ne 
concéder aux banques aucune faculté dont Texercice 
tendrait à réduire la base métallique de notre circji- 
lation, au point de compromettre la convertitHlité des 
billets. Or, on voit clairement que rabaissement de 
la valeur monétaire des billets dont la circulation est 
autorisée, détermine un effet rigoureusement ana- 
logue dans la quantité de Tor et de Fargent em- 
ployée par la circulation, et retenue dans le pays. En 
France, où il n^est pas permis de créer de billets de 
banque au dessous de cinq cents francs dans la capi- 
tale, et de deux cent cinquante francs dans les dé- 
partements, toutes les transactions du commerce de 
détail , dans une population de trente millions d^in- 
dividus (double environ de la nôtre), sWectuenl 
au moyen d^espèces métalliques. En Angleterre , 
aucun billet d'une moindre valeur que cinq livres 
sterling' ne peut être émis par la banque d^Ângle* 
terré, ni par aucune autre banque. Il s^en suit que , 
dans ce pays, les canaux inférieurs de k circulation 
restent plebs dW, de sorte qu'en cas de besoin, un 
fonds métallique considérable est toujours disponible 
pour faire face à une réaction dans le mouvement des 
signes de crédit, avant qu'ion soit obligé de recourir 
à des demandes de lingots au dehors. 

' 125 francs. 



ET DE LA CIRCULATION. 179 

AUX Ëtats-UDis , par malheur , Taveuglemeiit des 
législateurs et du public, ainsi que Favidité des ban- 
ques, ont , à toutes les époques, introduit dans la cir- 
culation des coupures bien inférieures. A Fexception 
des deux banques des Etat-Unis , autorisées par le 
congrès en 1 791 et en t81 6, et de la dernière banque 
des Etats-Unis reconstituée depuis 1836 en Pensyl- 
valnie, auxquelles il a été interdit d^émettre des cou- 
pures au dessous de dix dollars ' ; à Pexceplion encore 
de la nouvelle banque du Missouri qui ne peut en 
créer au dessous de vingt dollars ^, il n^a probable- 
ment pas été autorisé de banque, dans aucun des 
états, qui n^ait reçu la faculté d^émettre des billets 
de cinq dollars \ Les suites de cette imprévoyance 
sont que le fonds métallique existant dans le pays, est 
constamment resté bien au dessous de ce qu^il aurait 
été, si la ligne de conduite adoptée par le congrès en 
1 791 avait été suivie par les états. 

L^exclusion de toutes les coupures inférieures à 
dix dollars, serait sans doute très utile pour affermir la 
stabilité de notre circulation contre le choc d'une 
crise inattendue. Mais Pobjet de ce chapitre est sur- 
tout de combattre le penchant de plus en plus pro- 
noncé de quelques unes de nos législatures, à autoriser 
rémission de coupures moindres que cinq dollars, 
système qui, s'il prévalait, gorgerait de papier, non 

• 53 francs 33 c. — 166 fr. 67. — ^ 26 fr. 67. 
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seulement toutes les artères de la dreulation, mais 
les veines les plus tenues, et chasserait du pays le peu 
d^espèces que les billets de cinq dollars nous ont 
laissées. 

Quelques détails historiques , sur rémission des 
faibles coupures dans les états de TUnion, ne seront 
pas sans intérêt. 

Je n^ai aucune connaissance de coupures au dessous 
de cinq dollars, émises avant la suspension des paie- 
ments au mois d'août 1814; cependant il se peut 
qu^il en ait existé dans quelques états. Par cet évé- 
nement, les espèces disparurent de la circulation dans 
tous les états, excepté dans ceux de la Nouvelle An- 
gleterre, où les banques, maintenues par l'action col- 
lective d^me législation efficace et de Popinion pu- 
blique, continuèrent à remplir leurs engagements. 
Partout ailleurs, les espèces furent remplacées par 
des billets de trois dollars à vingt cinq cents ^ émis 
par les banques, tantôt avec la sanction d^une loi, 
rendue pour cette occasion spéciale, tantôt sans au- 
torisation. Elles le furent encore par des émissions 
provenant de corporations, de fonctionnaires publics, 
d^établissements privés, et même de simples particu- 
liers, qui mirent généreusement leur crédit au service 
de la communauté, pour des sommes aussi minimes 
que cinq cents ^, dans Tespoir que ces billets seraient 

» De 16 francs à I fr. 33. — • 27 centimes. 
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déchirés ou perdas avant qu^on songeât à les impor- 
tuner par la demande du remboursement. Ce déplo- 
rable état de chose se prolongea encore après la re- 
prise des paiements en espèces, au mois de février 
48i7. Tous les efforts individuels furent impuis- 
sants à détruire le mal, qui subsista plus ou moins 
longtemps , selon que l'intervention législative se ik 
pius ou moins attendre. En Pensylvanie, où, par la 
multiplicité des banques, le désordre était porté à 
Textréme, un acte fut passé le 22 mars 1917, qui 
réserva aux banques autorisées seulement le droit 
démettre et de tenir en circulation tout papier ayant 
le caractère de billets de banque, en coupures au 
dessous de cinq dollars, et qui interdit aux banques 
elles-mêmes rémission de pareilles coupures à partir 
du l"""" octobre suivant. Cette loi, mise à exécution, 
expulsa d^abord de la circulation la plupart des mi- 
sérables chiffons dont elle était encombrée. Au même 
instant, les divisions métalliques du dollar, sortant 
peu à peu des poches et des coffres-forts où elles 
avaient été enfouies pendant trois années, commen- 
cèrent à reparaître dans la circulation. Cependant, 
le but ne fut pas atteint complètement, par suite des 
détours mis en usage pour éluder la loi, et de Pintro- 
duction des menues coupures fabriquées dans les 
états voisins. LorsquVu 1"^' octobre les banques de 
Pensylvanie cessèrent d^émettre des billets au dessous 
de cinq dollars, les états limitrophes de Delaware^ 

14 
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de New-Jersey et de New-York s^empressèrent de 
nous en fôuriiir abondamment ^ de sorte que ie princi- 
pal effet de la mesure parut être, non pas de substituer 
dans notre circulation les espèces aux petites cou- 
pures, mais de nous imposer une classe de billets in- 
connus au public, à la place de billets quMI connaissait. 
Cest en présence d^un fait aussi grave, aussi éclatant, 
q|ne le sénat de Pensylvanie rejeta, le 9 mars 1820, 
par une majorité de seize voix contre quinze, un bill 
ayant pour objet d'^interdire là circulation de tous les 
billets au dessous de cinq dollars , quelle qu'yen fût 
Forigine. 

Cette mesure fut combattue très vivement, par le 
motif que si les faibles coupures étaient supprimées, le 
peuple de la campagne, où elles circulaient principa- 
l^nent, se trouverait privé de toute monnaie pour ses 
échanges journaliers. On répondait , pour la dé- 
fendre, que loin de créer cet embarras, elle aurait 
pour conséquence immédiate de faire que tout homme 
ayant dans sa poche un dollar de papier, le trouverait 
converti à Pinstant en un dollar d'argent. Après ce 
vote négatif, on laissa dormir la question pendant 
plusieurs années. Il fallut attendre au 1 2 avril 1 828, 
pour que la Pensylvanie reconnût le vice d'un sys- 
tème qui empêchait les espèces de refluer vers ses 
habitants. L'acte qui porte cette date, fixa le 1 ''''jan- 
vier 1 829 pour Pépoqué où cesserait la circulation 
des petites coupures, et ce n'est pas sans une crainte 
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extrême qu^il ne fut rapporté, qoe les partisans d^y&e 
circulation régulière virent les nombreuses pétitions 
présentées contre cette utile réforme pendant tout 
le mois de décembre. Mais heureusement, ces mani-* 
festations de Tignorance et de Tabsurdité ne furent 
point écoutées par la législature. La loi devint exé^ 
cutoire, le torrent des émissions étrangères fut refoulé 
v^rs sa source, et, comme par enchantement, on vit 
aussitôt Targent circuler en abondance dans un pays 
où il n'y avait que du papier auparavant. 

L'issue favorable de cette expérience dans la Pen- 
sylvanie, engagea successivement divers états à mar- 
cher sur ses traces. Ceux de Maryland, de Géorgie, 
d'^Ohio, de TVew- Jersey, de New- York, du Maine, et 
peut-être d^autres encore, proscrivirent à leur tour les 
billets au dessous de cinq dollars. Leur expulsion dé- 
finitive de tous les états dé TUnion pouvait être rai- 
sonnablement espérée dans un délai de peu d^années, 
sans la malheureuse suspension des paiements ,en es- 
pèces, du mois de mai 1837. Le pays, d^un bout à 
Tautre, se trouva de nouveau inondé de menues cou- 
pures, et dans plusieurs de nos législatures, les lu- 
mières que la science avait si péniblement dévelop- 
pées s^éteignirent tout à coup. New-York a rétro- 
gradé en autorisant ses banques, par un acte récent, 
à émettre des billets d^une valeur moindre que cinq 
dollars, et a proclamé par là qu^il renonçait à tout 
effort pour retenir sur son territoire une base métal- 
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Kqae en rapport avec la masse énorme de papier- 
monnaie fabriqué par ses banques. L^état du Maine 
a fait également un pas en arrière, et des symptdmes 
d^une pareille faiblesse ont encore apparu sur quel- 
ques points. Il faut espérer, cependant, que ce mou- 
vement rétrograde s^arrêterabientôt, et que Texemple 
des états qui conservent des vues plus saines à Tégard 
de la circulation, agira sur les autres. Puisse-t-il les 
conduire à cette conviction, qu^on ne doit jamais 
sacrifier les intérêts essentiels, de la communauté à 
l'avantage de corporations particulières, en leur per- 
mettant de tenir le système monétaire dans un état 
perpétuel d^instabilitél 



LIVRE III. 



DES LOIS QUI RÉGISSENT UNE CIRCULATION ENTIÈREMENT 
COMPOSÉE DE BILLETS DE BANQUE NON CONVERTIBLES. 



Dans le premier livre j^ai décrit les effets d^une 
circulation purement métallique, et dans le second, 
ceux d^une circulation mixte composée d^espèces et 
de billets de banque rigoureusement convertibles en 
espèces à présentation. Il me reste à exposer main- 
tenant les effets d^une circulation consistant entière- 
ment en billets de banque, qui ne seraient plus sus- 
ceptibles d^être échangés pour des espèces. 

Nous avons reconnu que sous un système purement 
métallique , les oscillations de quantité et de valeur 
auxquelles la circulation est soumise, sont circonscrites 
dans des limites très étroites, et que par conséquent 
les opérations du commerce jouissent de la stabilité 
la plus complète que comporte la nature des choses. 
Nous avons vu également que sous des banques de 
circulation conduites diaprés le principe de la slricte 
convertibilité, bien qu^il existe des causes de fluctua- 
tions temporaires, celles-ci ne sont peut-être pas 
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assez grandes pour neutraliser entièrement les avan- 
tages que le pays retire de leur emploi. Mais lorsque 
les banques, par leurs émissions désordonnëes, por- 
tent atteinte à la réalité du remboursement en es- 
pèces et compromettent leur solvabilité , ou ce qui 
est pis encore, lorsqu'elles déterminent une suspen- 
sion générale de paiements, elles commettent une 
offense capitale envers la communauté, et sont accu- 
sées ajuste titre de la détresse où est plongé le pays. 
Avant d'examiner les effets d'une circulation compo- 
sée de billets de banque après une suspension de 
paiement, j'appellerai l'attention du lecteur sur cet 
état de prospérité apparente et mensongère qui, par 
une loi invariable, précède la catastrophe, et que des 
esprits sagaces distinguent aisément d'un état de 
prospérité réelle. 



CHAPITRE I". 



|>F LA VOiK OÙ s'kNGAGKNT ORDINAIRRMKNT LES BANQUKS AVANT 
d'aURIYKR A UNB SUSPBNSION GKNéRALK DB PAIRMKPrTS. 



J'ai établi que les banques de circulation propre- 
ment dites ne prêtent ni ne créent de capital, et que 
leur seule fonction est de prêter leur crédit, au moyen 
duquel le capital des particuliers circule avec plus de 
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facilité, mais aussi avec moins de sécurité, qu'avant 
Texistence de cet agent. J^arrive maintenant à exa- 
miner cette question, à laquelle se rapportent la plu- 
part des illusions populaires : est-^ce que le dévelop-^ 
pement de la prospérité publique , et la production 
de la richesse, ne sont pas favorisés par Faccroisse-^ 
ment d^activité donné aux affaires, lorsque les banques 
se montrent très libérales de leur crédit ? La réponse 
qui plus loin nous sera donnée, se trouvera peu d^ac- 
cord avec les opinions du jour. 

L^effet de cette libéralité des émissions est de 
mettre le crédit des banques indistinctement à la dis- 
position de tous ceux qui demandent à remprunter. 
L^nexpérimenté, Tinbabile^ Timprudenl, le spécula- 
teur, sont placés sur la même ligne, pour effectuer 
leurs achats, que Thomme sage et habile. Le résultat 
de cette égalité est que des individus sont mis en état 
d^acheter, qui auparavant, par défaut de crédit per- 
sonnel, en étaient incapables ' . Un plus grand nombre 
d^acquéreurs est amené sur le marché, et les prix s^é- 
lèvent par Faction de la concurrence et de Pesprit de 
spéculation, toujours engendré par la facilité d'obte- 
nir les moyens de spéculer. Outre cette hausse 1o- 

' Ce cas se présente parliciilièrement lorsque des banques de 
circulalion ont été établies sur un capital luible, ou sans capital, ou 
bien lorsque les directeurs se prêtent à eux-mêmes le crédit de la 
banque , ce dont on a tu dernièrement de nombreux exemples dans 
le Hassacbusetts , le Mississippi , la Louisiane et d'autres états. 

(NOTB DB l'aUTBUR.) 
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eate, que produit, dans le voisinage iinmédial de$ 
banqaes, la coneorrence des nouveaux acheteurs, une 
hausse générale ^e manifeste par suite de là quantité 
de papier qui, des mains des empmnteurs, a passé 
dans celles de tout le monde. Les prix contimient à 
monter à chaque nouvelle émission de papier; et le 
public, qui n^entend rien aux opérations intérieures 
des banques, regarde cette hausse comme une aug«- 
mentation dans la valeur. Alors, Pesprit de spécu^ 
lation se répand dans toutes les classes de la société, 
et Ton achète, parla seule raison que Ton compte re- 
vendre le lendemain à profit. Les industriels aban- 
donnent les voies de la production effective, pour se 
jeter dans la spéculation, qui, si profitable qu^elle 
puisse être au gagnant, n^ajoute pas un denier à la 
richesse du pays, attendu qu^en définitive le gain de 
Tun est pris sur la peHe de Tautre. Chaque nouvelle 
vente à crédit de propriété ou de marchandises, en- 
traine une nouvelle création d^effets ou d^obligations, 
d^où va surgir une nouvelle demande d^escompte, tan- 
dis que des émissions plus étendues deviendront néces- 
saires pour soutenir, à des prix plus hauts, rechange 
de ces mêmes objets \ Le luxe et la prodigalité aug- 



* Les rapports de la trésorerie fournissent la preuve de la téritc 
de cette proposition, en constatant l'augmentation survenue dans la 
masse de la circulation, pendant les deux années qui précédèrent la 
suspension générale, au mois dé mai 1837. On en jugera par le relevé 
suivant, qui exprime le montant des émissions et des dépôts ou cré- 
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meoteni avec Pabondanee croissante des signés de 
crédit, parce qae, à mestire que les prix montent, 
tons ceux qui ont des propriétés ou des marchandises 
s^imaginent devenir phisriches chaque jour. Les né- 
gociants se lancent dans de plus vastes entreprises ; 
les manafacturiers augmentât leurs ateliers; les fer-- 
miers construisent des bâtiments qui ne leur sont pas 
nécessaires , et font des dépenses d^embellissement ; 
les chemins de fer, les canaux et lés autres travaux 
d'utilité publique sont Tobjet d'une attention préma- 
turée. Enfin le mouvement incessant des capitaux 
assure da travail aux classes ouvrières, et pour quelque 
temps présente ainsi Taspect d^un accroissement gé- 
néral de richesse. 

Mais il est un terme à ces illusions. Les espèces 
sont demandées pour Texportation, tandis que la dé- 
préciation des signes monétaires est devenue telle, 
par suite de Tabus des émissions, que les gens 
timides prennent Talarme et se précipitent sur les 

dits en compte courant de toutes les banques des Etats>Unis, aussi 
près que possible des époques indiquées. 



1835 Janv. 1". 

1836 id. 

1837 id. 






Billets. 



fp. 
d53,0Q0,00Q 
718,000,000 
796,000,000 



Dépôts. 



Total 
des sipes 
de crédit. 



fp. 
443,000,006 
6U,000,000 
679,000,000 






906,000,000 
1,363,000.000 
1,475,000,000 



Rapport 
delà 

PROGRESSION. 
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1S7 
148 






(Note db l'auteur.] 
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banques. Cenes-ci , pressées de demandes de rem- 
boursemeni, pressent à leur tour leurs débiteurs, qui 
commencent alors à s^éveiller de leurs rêves. L^ar- 
gent devient rare, le prix des propriétés et des marr 
cbandises tombe. L^opéralion réclamée par chaque 
banque est simplement que ceux dont elle a échangé 
les billets pour les sienî», fassent maintenant avec 
elle un échange contraire. Mais le commerçant est 
dans Fimpossibilité de satisfaire à cette demande, 
parce^que depuis longtemps les billets de banque sont 
sortis de ses mains. Il possède à leur place des ma * 
gasins remplis de marchandises, que la hausse pro- 
gressive des prix Ta poussé à importer ou à acheter, 
et quil ne peut plus réaliser sans éprouver une perte 
qui le rendrait insolvable ; ou bien ses billets de ban- 
que ont été échangés pour des marchandises qu^il a 
ensuite vendues aux commerçsfnts de la campagne, 
et ceux-ci ne peuvent le payer, parce que les plan- 
teurs et les fermiers, auxquels ils ont fait crédit, ont 
trop étendu leurs plantations , leurs défrichements , 
leurs spéculations en terres ou leurs dépenses. Le 
manufacturier justifie de même son impuissance : sé- 
duit par rélévalion des prix et par Papparence de 
la prospérité générale, il a construit des bâtiments 
et des madiines, qui demeurent inutiles dans l'état 
actuel du marché, et dont il ne peut tirer aucun prix. 
Le fermier et le planteur avouent qu^ls ont regardé 
la hausse passagère survenue dans le 'pHx des terres, 
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des esclaves el des recolles, comme ose aagmenia*^ 
tion permanente dans la valeur^ ce qui les a conduits 
à employer en dépenses de luxe, en travanx impro* 
dueiifs sm* leurs domaines, ou en achats d^esclaves 
et de nouvelles terres, les billets de banque qu^iis 
n^ont aucun moyeu de ressaisir. Enfin, les spéculateurs 
en chemins de fer et en canaux, qui ont souscrit à ces 
entreprises , non parce qu^ils avaient des capitaux à 
placer, mais parce que, prenant leurs illusions pour 
une réalité, ils sMmaginaient revendre leurs actions 
avec bénéfice, sont hors d^état de restituer ce qu^ils 
ont reçu, attendu qù^ils ne trouvent plus d^acheteurs 
pourvus d^un capital efiectif, qui consentent à se 
mettre à leur place dans une mauvaise opération. 

A cette heure de liquidation générale ob com- 
mence la catastrophe, on s^aperçoit que, pendant toute 
la période d'excitation, Taccroissement de^la eon- 
sommaHan a été plus rapide que celui de la produc-- 
iion véritable ; que la communauté xlemeure en dé- 
finitive plus pauvre qu'auparavant ; qu^au lieu de vê- 
tements et de nourriture, elle possède des chemins de 
fer et des canaux propres au transport du double des 
marchandises à transporter ; et que le fantôme de 
prospérité qui accompagnait Pexpansion graduelle de 
la circulation , ressemble à cette apparence de ri- 
chesse et d^abondance étalée par le prodigue lors^ 
qu^il dévore son patrimoine, et se précipite vers une 
époque de souffrance et de dénuement. 
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Mais eo admettant la vérité de ces déductions, on 
objectera peat être que les banques ^ par des émis- 
sions libérales de leurs billets, proeurent au moins cet 
avantage, qu^elles rendent Targent abondant. Expli- 
quons-nous. Elles le rendent certainement abondant 
pour ceux qui profitent les premiers de Textension de 
leurs prêts, on Ta vu par ce qui précède. Mais aussH 
tôt que le temps a pu amener, dans le prix de toutes 
les valeurs, cette bausse générale, qui suit la diffusion 
d^un surcroît de papier dans le courant de la circula- 
tion , r.abondance disparait. Si la masse des signes 
monétaires est augmentée, cette quantité nouvelle est 
indispensable, avec les prix nouveaux^ pour soutenir 
réchange des mêmes marcbandises, qui, aux prix 
anciens^ ne demandaient que la quantité primitive. 
11 s^ensuit qu^une rareté d^argent se manifestera tout 
aussi aisément dans une circulation dépréciée, quV 
vec une circulation normale , dès que le mouvement 
d^expansion aura cessé par le refus des banques d^é- 
tendre leurs escomptes, et surtout lorsqu'elles c(Hn* 
menceront à les resserrer ' . L'effet est précisément 



* La Terité de cette proposition a reçu une confirmation éclatante 
pendant les six mois qui ont précédé la suspension des paiements en 
espèces au mois de mai 1S37. Quoique le montant de la circulation 
fût plus grand qu'il n'avait jamais été aux Ktats-Unis , la rareté d'ar- 
gent deTÎnt telle que dans toutes les places du Nord il obtenait cou* 
ramment un intérêt de un à trois pour cent par mois. 

( Note de l'auiteur.) 
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le même que si la quantité des espèces en circulation 
sur le globe était doublée tout à coup, d'où il arrive* 
rait, après un certain temps, que deux onces dVr ou 
d^argent seraient nécessaires pour acheter la quantité 
des autres marchandises qu^une once aurait payée 
auparavant * ; les signes monétaires ne seraient pas 
plus abondants qu^auparavant. L^or et Targent se- 
raient plus abondants comme métaux, comme mar- 
chandises, mais non pas comme monnaie, par la 
raison très simple que le prix de tous les objets 
serait exprimé par un nombre double d^espèces. 
Maintenant, si une partie quelconque de Taugmen- 
tation monétaire venait à disparaître, on conçoit 
qu^une rareté d^argent serait d^abord sentie, quand 
même la réduction ne s^élèverait qu^à la moitié de 
Taccroissement, et laisserait ainsi dans la circulation 
cinquante pour cent de plus que le' montant pri- 
mitif. 

A la suite d'une suspension générale des paiements 
en espèces, il se présente un phénomène très singu- 
lier. C'est qu'une circulation mixte, dont le papier est 
nominalement et jusqu^à un certain point réellement 
convertible en espèces, se trouve, avant une suspen- 



' Je ne prétends pas établir que, par le doublement de la circubtion, 
le prix des propriétés et des marchandises serait exactement doublé. 
La proportion pourrait être différente ; j'ai pris celle qui m'a paru la 
plus simple ) la précision du rapport n'étant d'aucune importance 
\iouT le raisonnement. (Note de l'acteve.] 
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sion générale, plus dépréciée qû^immédiatemenl après, 
alors que le papier a cessé d^étre convertible. Ainsi, 
par exemple, la circulation d^ États-Unis au mois 
d^avril 1837, pendant lequel les banques payaient 
ou passaient pour payer leurs billets à présentation, 
^tait plus dépréciée qu^au mois de juin suivant, lors- 
qu^aucune d^elIes ne les remboursait. Ce fait, qui 
semble peu croyable au premier abord , s^explique 
pourtant par une cause fort naturelle ; la voici : 
Avant la suspension , Pensemble des signes mpné* 
taires se compose de deux éléments, les métaux et 
le papier; après la suspension, elle n^est plus com«- 
p<isée que de papier \ et par conséquent, la masse 
totale est diminuée de toutes les espèces retirées de 
la circulation. La dépréciation n'^ayant été qu^une 
question de quantité, elle doit devenir moindre par 
toute réduction de la masse des signes monétaires^ 
soit que la réduction porte sur le papier, soit qu^elle 
provienne de la partie métallique, 

> l^çs espèces i^deTÎennent alors marchandises, l. l. 
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CHAPITRE II. 



DES FLUCTUATIONS QUI SURVIENNENT DANS LK PRIX DBS BSPfeCKS 
ET DKS LETTRES DE CHANGE, SOUS UNE CIRCULATION DE PAPIER 
NON CONYRRTIBLB. 



Aussitôt que la suspension générale des paiements 
a été déclarée par les banques, il est évident que la 
seule digue capable d^arrêter Texcès des émissions 
n^existe plus, et que le public n'^a aucun moyen de se 
préserver d'une dépréciation plus grande encore. Les 
émissions de chaque banque cessant d'être ré- 
gularisées par un même étalon, et ne se rapportant 
en réalité à aucun type défini, leur quantité et leur 
valeur, par une conséquence inévitable , oscilleront 
selon Furgence des besoins des emprunteurs, et sui- 
vant rignorance, la légèreté ou Firoprobité des prê- 
teurs. Sans le système adopté aux Etats-Unis dans 
les grandes places de commerce, par les banques, qui 
conviennent de se payer entre elles un intérêt sur 
leurs soldes réciproques, il y aurait, dans nos prin- 
cipales villes , autant de circulations différentes que 
de banques, et autant de différents degrés de dépré- 
ciation. Mais cet usage tend à établir une circulation 
uniforme sur chaque point, sans cependant qu'il y 
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ait aucun rapport entre celle de deux points quel- 
conques. 

Cette diversité de valeur dans la circulation des 
difiérentes places se manifeste bientôt dans les prix 
des marchandises. Aux lieux où la circulation est le 
plus en excès, les valeurs de toute espèce , telles 
queToret Pargent, les marchandises, lesimmeubles, 
les fonds publics et actions, les lettres dé chimge do- 
mestiques ou étrangères, seront au prix le plus élevé. 
Â Tendroit où la circulation aura été moins exagérée, 
le prix de ces objets sera plus bas. Sur tous les 
points importants, le degré d^exagération des émis- 
sions sera indiqué sur le champ par le prix courant 
des espèces , et par le taux du change sur les pays 
étrangers. C^est là une règle générale à laquelle on 
doit se rapporter, pour mesurer Tétendue relative de 
chaque dépréciation. 

Ce principe, cependant, doit être entendu avec 
quelques restrictions. Dans le chapitre qui traite du 
Change \ on a vu que le cours du change entre deux 
pays ou entre deux villes du même pays peut, suivant 
que la balance du commerce penche d*un côté ou de 
Tautre, s^écarter du pair intrinsèque, d^une différence, 
en plus ou en moins , égale aux frais que coutele trans- 
port des métaux d^un heu à Tautre. LMnfluence qui 
appartient à celte balance du commerce notant pas 

* Chapitre v. Livre I**^. 
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détruite par une suspension de paiements, elle agit 
quelquefois de manière à augmenter ou à diminuer 
le taux apparent de la différence qui existe entre 
la dépréciation de deux places. Supposons que pen- 
dant une suspension de paiements, la circulation de 
Philadelphie soit dépréciée de cinq pour cent, et 
celle de la Nouvelle- Orléans de sept pour cent, il 
peut se présenter trois cas. 

1 ^ S^il n^est dû aucune balance commerciale ni 
dans un sens ni dans Tautre, la différence de la dé- 
préciation sera de deux pour cent, et le cours dn 
change sur la Nouvelle-Orléans sera coté à Phila- 
delphie, au pair intrinsèque de deux pour cent de 
perte. 

2® A la saison de Tannée ob les cotons de la ré- 
colle arrivent sur le marché de la Nouvelle-Orléans, 
c^est à dire du mois d^octobre à celui de mai, il y a 
dans les places du Nord une demande constante de 
remises sur le grand entrepôt du sud, pour y payer 
des achats de coton. Si cette demande a pour effet 
de hausser le prix des effets de deux pour cent (taux 
présumable de la différence sous une circulation con- 
vertible), le cours du change sur la Nouvelle-Or- 
léans sera coté au pair à Philadelphie, et indiquera 
ainsi une apparence d^égalité entre la circulation de 
ces deux places, tandis que la différence primitive 
n^en subsiste pas moins réellement dans le degré de 
la dépréciation • 

15 
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S"" Si, à une autre époque de l'année, l'action na- 
turelle du commerce augrhente la quantité des re- 
mises sur la Nouvelle-Orléans offertes au marché de 
Philadelphie, de manière à occasionner une baisse de 
deux pour cent au dessous du pair intrinsèque, le 
cours du change se trouvera coté à quatre pour cent 
au dessous du pair, quoique la différence réelle de 
la dépréciation ne dépasse toujours pas deux pour 
cent. 

Ce qui se dit ici du commerce entre Philadelphie 
et la Nottvelle^Orléans , s^applique à celui de deux 
places quelconques. Ainsi , lorsque la balance du 
commerce exerce sur le cours du change une in- 
fluence qui le porte, soit au dessus, soit au dessous du 
pair intrinsèque, cette différence doit être ôtée ou 
ajoutée au prix nominal du marché, pour exprimer 
la différence de la dépréciation. 

Il faut remarquer en outre qu^avec un papier in- 
convertible, la hausse et la baisse du change ne sont 
plus, comme dans le cas d^une circulation métallique 
ou mixte, renfermées dans des limites positives, que 
marque le coût du transport des espèces. Elles peu- 
vent en sortir, parce que le prix des espèces étant 
soumis à des fluctuations plus ou moins sensibles, un 
élément fixe se trouve remplacé dans la question 
par un élément variable. Pour une période de quel- 
que durée, la prime sur les espèces forme toujours 
la mesure essentielle de la dépréciation ; mais il en 
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est autr^nent dès que Von considère ce qui se passe 
à un moment donné. 

En effet, si, sur une place quelconque, une de-** 
mande soudaine d^espèces se manifeste, pour des re- 
mises à effectuer, soit à Tétranger, soit à l^intërieur, 
sans entraîner aucun changement dans la quantité du 
papier en circulation et des espèces présentes au mar*- 
ché, le prix de celles-ci montera, et la circulation 
paraîtra plus dépréciée qu'elle n^était auparavant. 
Si, au contraire, une importation considérable d^es* 
pèdes a lieu tout à coup, la quantité de papier et les 
besoins d'espèces demeurant les mêmes, ces dernières 
éprouveront une baisse, et la circulation semblera se 
relever. La connaissance de ces faits, Tincertitude 
qui en résulte sur le maintien durable de tout rapport 
entre les espèces et le papier, dans un lieu déterminé, 
engage les négociants, parfois à vendre leurs effets 
à un taux plus bas, parfois à en acheter à un prix plus 
élevé, qu^ils ne le feraient sous une circulation régu- 
lière. Â cet égard, si Ton se reporte à Tétat relatif 
des marchés de New- York et de Philadelphie, comme 
entre ces deux villes les nouvelles sont transmises en 
six heures, une différence sera à peine perceptible. 
Mais si Ton compare Philadelphie avec Mobile, ou 
avec la Nouvelle-Orléans , la différence pourra être 
double ou triple sous une circulation inconvertible 
de ce qu^elle aurait été sous une autre, et c^est là 
ce qui explique en partie les fluctuations notables et 
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subites qui earent lieu sur le marché de New-Yôrk, 
dans les changes de ces deux villes, pendant la sus- 
pension des années 1 837 et 1 838 ^ . 

Il règne au sujet de cette élévation extrême du 
change sous une circulation inconvertible, une erreur 
assez générale, qui est de Tattribuer en entier à la ba- 
lance du commerce. Or, du 1^' juillet 1837 au 14 
avril 1838, le change de New-York sur Philadelphie 
tomba, sur la première place, de un demi ou un pour 
cent de perte, à quatre trois quarts ou cinq pour cent ; 
tandis qu^avant la suspension des paiements en es- 
pèces, déclarée au mois de mai* 1837, le cours de 
ce change n^avait jamais été à plus d^un quart pour 
cent au dessous du pair, par la raison que le trans- 
port des espèces d'une ville à Tautre pouvait être 



' Covri ootés sur la place de New-York , aax époques ci-dessous 
mentionnées , et en papier des banques de cette place, 

t^ Du change de New- York avec la NouTclle-Orléans et Mobile. 
2° De la prime sur les demi-dollars métalliques (pièces d'argent.) 

1837. Nowelle-Orléant, Mobile. dkmi- dollars. 

Perte. Perte. Prime, 



1 juillet. . . 

1 août . . . 

3 septemb.. 
7 octobre. . 

4 novembre 

2 décembre. 

1838. 

6 jauTier . . 
â février . . 

3 mars* 

7 avril . . . 
SI id . • . . 
28 id. . . . 
12 mai . . . 
19 id 



• • . . 
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» 10 ... (Non coté sur les 
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effectué à moiDS d^an quart pour cent de frais. Il est 
donc certain qu^aucune balance du commerce ne 
pouvait occasionner une perte de change aussi grande 
que quatre trois quarts ou cinq pour cent, et que 
c^éiait là seulement Teffet d^une dépréciation diffé- 
rente. Malgré Tévidence de cette conclusion, un 
grand nombre de personnes persistèrent à n^admettre 
que la première cause, et elles furent d'autant plirs 
confirmées dans leur opinion, qu^elles savaient les 
banques de Philadelphie débitrices envers celles de 
New-York , quelquefois même pour une somme de 
un million et demi de dollars \ Leur erreur consistait 
à prendre Teffet pour la cause. Le tant du change, 
qui exprimait Tinfériorité de la circulation de Phila- 
delphie, relativement à celle de New-York, était la 
cause de la balance; mais la balance n^était pas la 
cause du taux du change. Si la circulation de New- 
York se tenait plus près de la valeur des espèces que 
celle de Philadelphie, elle devait sa supériorité à une 
diminution graduelle des émissions, commencée dès 
le mois d^août 1837. Cette diminution rendant les 
signes monétaires plus rares et par conséquent d^une 
plus grande valeur à New -York, y détermina une 
baisse dans le prix des marchandises, des fonds pu- 
blics , des actions, des lettres de change. Alors les 
négociants et les spéculateurs de Philadelphie trou- 

* 8,000,000 francs. 
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vèreni un avantage à effectuer leurs achats à New- 
York, taudis que beaucoup de marchandises furent 
envoyées à Philadelphie pour être vendues aux en- 
chères. Ces opérations créèrent une balance contre 
Philadelphie, dont le papier passa dans la possession 
des banques de New-York . Celles-ci, en revenant aux 
paiements métalliques le 23 avril, pensèrent que leur 
exemple ne tarderait pas à être suivi par Philadelphie, 
et que le papier de cette ville serait alors payable en 
espèces. En conséquence, elles préférèrent garder 
pour quelque temps ce papier, qui ne leur rappor- 
tait aucun intérêt, il est vrai, mais qui n^aurait été 
employé à Tachât d^espèces à Philadelphie même, 
qu^avec une perte égale au montant de sa dépréciation. 
Jamais un effet de ce genre n^aurait été produit par 
Texistence d^une balance contre Philadelphie , si sa 
circulation s^était soutenue au niveau de celle de 
New- York ' . La parité de valeur des signes moné- 
taires sur les deux places entraînant la même égalité 
dans Péchelle des prix, personne n^eût songé à dé-^ 
placer des marchandises, des fonds publics, des 
lettres de change, pour les vendre sur un marché 
plutôt que sur Tautre; leurs rapports se seraient 



* A la reprise des paiements par les banques de Philadelphie , le 
13 août 1838 , le change de New- York ur cette ville tomba entre tm 
demi et trois-huitièmes ; depuis le mois d'octobre il n'a pas été au 
dessus de un quart , et s'est fréquemment trouvé au pair. 

(Note de l'auteur.) 
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borDés à cet échange réciproque de marchandiaes qui 
a lieu dans Tétat normal de la circulation. 

Les observations qui viennent d^étre faites au sujet 
des changes domestiques, s'appliquent également aux 
changes étrangers. Le prix des traites sur l'étranger 
marquera dans chaque ville les différents degrés de 
la dépréciation subie par les signes monétaires. S^il 
existe, sur le lieu de la ven(e, une balance favorable 
ou dëfavord)le du commerce, susceptible, sous une 
circulation métallique, de porter le cours à un pour 
cent au dessus ou au dessous du pair, cette différence 
s^ajoutera au taux de la dépréciation, ou le réduira, 
de manière à la rendre en apparence plus forte ou 
plus faible qu^elle n^est en réalité. De même encore, 
le cours de ces valeurs est soumis, par Finstabilité de 
la dépréciation, à des variations plus grandes que ne 
le comporte une circulation convertible. Si la circu- 
lation de New-York, par exemple, était dépréciée 
de cinq pour cent à Pégard de Tor ayant cours à 
Londres, tandis que la situation commerciale devrait, 
sous une circulation métallique, maintenir le cours 
au pair, le taux du change sur Londres serait coté, 
sur le marché de New-York, à cinq pour cent de 
prime. Mais sMl surgissait tout à coup une grande 
probabilité que, dans un court délai, les banques de 
New-York reprendraient leurs paiements, il pour- 
rait être plus avantageux, pour le porteur d^une re- 
mise sur Londres, de la négocier, même au pair no- 
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miaal, cW à dire à ckiq pour cent aa dessous du 
pair intrinsèque, que d^en demander le retour en or; 
car avant que Tor fût en sa possession, les banques 
auraient sans doute rouvert leurs caisses, et, les mé- 
taux précieux ne gagnant plus de prime, le montsmt 
des frais d'^importation serait perdu. Lorsqu^au 
mois.de février 1838, la diminution graduelle des 
signes en circulation à New-York, suivie d'une gêne 
extrême dans les affaires, eut réduit peu à peu la 
prime sur les espèces, et montré dans une perspective 
prochaine la reprise des paiements, le change sur 
TAngleterre fut abaissé ainsi à cinq ou six pour cent 
au dessous du véritable pair > . 

D^un autre côté , si , la circulation de New-York 
étant toujours à cinq pour cent au dessous de celle de 
Londres, il y avait, au lieu d^une contraction, une 
expansion dans les émissions des banques, le porteur 
d'un effet sur Londres pourrait avoir plus de profit à 



' Sous une circulation métaUique , le pair intrinsèque du 
change est de cent neuf et sept-dixièmes , soit 109 Vs 

Le prix des espèces, au 10 février 1838, était en monnaie 
de New-York, à trois et demi pour cent , soit 3 Vs 



Le pair yéri table du change à Londres était donc de . . 113 
Le même jour ce change était cote à cent sept et cent huit, 
soit en moyenne • 107 ^t 

Différence 5 Vs 

Le cours se trouvait donc en réalité à cinq et demi pour cent au 
dessous du pair. (Notb de l'aiitbur.) 
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faire venir de Tor qu'à vendre son billet à cinq pour 
cent de prime nominale, par la raison que Taugmen- 
tation progressive du prix des espèces serait capable 
de couvrir plus tard ses frais d^importation, et de lui 
laisser en outre un bénéfice . 

Des écarts aussi prononcés ne se présenteraient 
jamais sous une circulation convertible, parce qu^elle 
ne donnerait pas lieu à de telles éventualités. 



CHAPITRE III. 



DU GAftA€TfeAB VfolTABLB BT DBS BFFBTS d'IMB SUSPBNSION 
GéNRRALB DK PAIEMENTS PAR LKS BANQUB8 , BT DBS OBLI- 
GATIONS QUI LEUR SONT ALORS IMPOSÉES. 



Quand une banque, par suite dWe mauvaise ad-^ 
ministration, ou d'aune trop grande extension donnée 
à ses affaires, se trouve hors d'^état de payer ses billets 
ou ses dépôts, on dit qu^elle est en faillite. Mais 
quand huit ou neuf cents banques déclarent à la fois 
la même impuissance, on appelle cet événement une 
suspension de paiements en espèces^ comme si une 
cessation de paiement, de la part d^une banque ou 
d^un particulier, pouvait s^entendre d^autre chose que 
d^espèces. La suspension de toutes les banques d^un 
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pays, quelque nom qu^on lui donne, n^est rien moins 
qu^une banqueroute générale, par laquelle les banques 
se placent exactement dans la position des commer- 
çants particuliers, que des embarras momentanés 
contraignent à demander un délai à leurs créanciers. 
Néanmoins, dans la manière dont cette demande est 
présentée dans les deux cas, il existe une différence 
totale. Le commerçant sollicite un délai comme 
une faveur, que ses créanciers sont libres de lui oc- 
troyer ou de lui refuser; et s^il pense que ses moyens 
suffisent à Tacquittement complet de toutes-ses dettes, 
il s^engage à payer un intérêt potir le temps qu^on lui 
accorde, et pendant lequel ses créanciers sont privés 
de ce qui leur appartient. 

Mais les banques, lorsqu'elles manquent à leurs 
paiements , ne vont pas solliciter de leurs créanciers 
un délai déterminé, et ne se croient même pas obli- 
gées de leur pajer rinlérêt des fonds qu'elles retien- 
nent malgré eux. Il y a plus, on les voit très souvent 
au milieu de leur insolvabilité, annoncer et répartir 
des dividendes, formés des profits mêmes qui sont la 
propriété de leurs créanciers; car ceux-ci, et non les 
actionnaires, ont droit à l'intérêt des fonds indue- 
ment conservés. Dans quelques localités, la législa- 
tion a'interdit toute répartition de dividendes pendant 
la durée d'une suspension. Hors de là, il est bien 
rare que les banques s'en soient abstenues, et qu'un 
sentiment de justice ait empêché les directeurs de 
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coimnettre un acte qui blesse si ouvercement rh<m- 
uéteté. Il existe alors pour elles un motif puissant 
de ne faire aucun pas vers la reprise des paiemei|its ; 
elles s^exposeraient à diminuer les profits quVJles i^e- 
cueillent en prêtant les fonds d'^autrui, tandis qu^ell^s 
ne payent elles-mêmes aucun intérêt pour s^ea 
servir. 

En fait, la reprise des paiements par des banques 
solvables n^est pas une œuvre aussi difficile que beau- 
coup de personnes Pimaginent. La prolongation de 
la suspension tient, presque partout, à un simple cal- 
cul de profits et de perles. Il n^est pas profitable de 
se hâter. Toute la question est là pour elles. On va 
s^en convaincre avec moi. 

Soit une banque pourvue d^un capital de dix mil- 
lions de dollars, dont les prêts s^élèveraient, au mo- 
ment de la suspension ^ à quinze millions. Nous sup- 
poserons que, sur ces quinze millions, trois millions 
constituent Texcès d^expansion qui, conjointement 
avec celui des autres banques, a causé la déprécia- 
tion des signes monétaires, et déterminé la suspen- 
sion; Par conséquent , c'est là le montant dont la 
banque amrait à réduire ses engagements pour se r^ 
mettre dans une bonne position. Elle sait qu^avec 
une sage conduite elle peut, sans danger de réaction, 
supporter douze millions de prêts. 

Le premier moyen et le plus naturel qui se pré- 
sente à ta banque pour atteindre ce but, est de de- 
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maDder à ses débiteurs la restitution des trois miUiims. 
Il est difficile de croire qu'une banque dont les prêts 
se montent à quinze millions de dollars, ne puisse , 
dans un intervalle assez rapproché, rappeler à elle un 
cinquième du total. La possibilité de ce retrait serait 
plus positive encore, si une partie considérable des 
avances avait été faite sur garantie de fonds publics 
et de valeurs de bourse, constamment réalisables, 
comme on sait, au cours du jour; que si une perte 
était le résultat d'une vente forcée et inattendue, le 
possesseur n^aurait aucun droit de se plaindre, puisque 
c^était là une des conditions sous lesquelles le gage 
avait été déposé. 

Mais admettons, suivant rargument usité en pa^ 
reille occurrence, que les débiteurs d^une banque 
soient dans . Timpossibilité de payer sans un délai 
très long, et que, par la vente forcée de leurs fonds 
au prix du marché, la banque perde une partie con»* 
dérable de la garantie qui couvre ses avances. Je ne 
vois aucune objection à ce qu'un créancier, si son in- 
térêt le demande, accorde une remise à son débiteur. 
Cela se fait tous les jours ; c^est une tolérance aussi 
juste et aussi légitime^ de la part d'aune corporation 
que chez un particulier. Mais quelle que soit la po- 
sition du créancier, il doit avoir soin, en accordant 
la faveur qu'ion lui demande, de ne pas manquer aux 
lois de la probité. Il faut que les moyens dont il dis- 
pose en exerçant son indulgence, lui appartiennent en 
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propre. Nul créancier n^a le droit de favoriser son dé* 
biteur, en retenant les fonds d^on tiers contre sa vo^ 
lomé et sans lui en payer Pintérét, surtout lorsque 
ce créancier lui-même reçoit un intérêt du débiteur. 

Si cela est vrai pour les particuliers, je demande- . 
rai par quel motif il en serait autrement pour les ban- 
ques? En vertu de quel principe une corporation a le 
droit de s^arranger avec ses débiteurs de manière à 
assurer la rentrée de ses avances, aux dépens de son 
propre créancier, le publie? Si la tolérance pratiquée 
par les banques, à Pégard de leurs débiteurs, était 
accompagnée de la remise des intérêts , le public re- 
trouverait quelque compensation à ses pertes, attendu 
que plusieurs des créanciers de la banque se rencon- 
treraient parmi ces débiteurs. Mais nous n'avons^ ja- 
mais entendu parler d^une telle libéralité. Le prix de 
chaque jour d^indulgence est exigé jusqu^au dernier 
dollar. Et quand ceux qui se sentent lésés viennent à 
se plaindre de la dépréciation, qui les oblige à payer 
plus cher tout ce qu^ils achètent, on les regarde 
comme des gens bien déraisonnables de ne pas savoir 
se soumettre à des sacrifices pour le bien public, qui 
n^est pas autre chose , dans ce cas, que le plus grand 
avsmtage des actionnaires des banques. 

Si la banque dont nous avons parlé s^était diri^é^ 
d'après un principe d^équité rigoureuse, lorsqu'elle a 
jugé à propos de donner des facilités à ses débiteurs^ 
ce qu'elle avait à faire était d'emprunter trois mil-^ 



t 
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lions de doUars, oa toute la portion de cette somme 
qu^elle n^anrait pa reprendre sur ses avances. Une telle 
mesure aurait eu évidemment pour conséquence di- 
recte de rétablir la circulation sur ses bases régu- 
lières , sans ravir à personne Tusage de ses droits. 
Pourquoi donc n^y a-t-on pas eu recours en pareilles 
conjonctures? Parce que, ainsi que je Pai déjà dit, 
Topération n^est pas lucrative • 

Objectera-t-on que certaines banques ne pour- 
ront pas emprunter? Gela est très vraisemblable. On 
a pourtant peine à comprendre qu^une banque soit 
tombée dans un discrédit tel qu^elIe ne trouve pas , 
en offirant des conditions avantageuses, à emprunter 
ses propres billets ou les sommes qn^elle tient en 
dépôt ; car il n^en faut pas davantage pour absorber 
Texcès des émissions. S^il existe des banques de celte 
espèce, elles ne sauraient être trop tôt connues; 
la circulation doit être nettoyée de leurs billets , 
avant de recouvrer toute sa solidité. 

Ce n^est pas tout. Une circulation inconvertible 
transporte sans compensation, des poches des créan- 
ciers à celle des débiteurs , une somme relative au 
degré de la dépréciation. A Nev^-York et à Phila* 
delphie, tous les effets qui furent souscrits pour 
achats de marchandises avant le mois de mai 1 837, 
et qui échurent pendant la durée de la suspen- 
sion, furent payés en un papier déprécié de dix à un 
pour cent, suivant la date du paiement ; et lorsque 
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ceux qui encaissèrent ce papier se trouvaient débi- 
teurs des négociants étrangers ^ auxquels ils avaient 
des remises à faire , la différence demeura pour eux 
une perte absolue !. Ce fut, en réalité, une somme 
prise dans leurs pochés, comme si le gouvernement 
avait altéré les monnaies dans une proportion ana- 
logue. On peut en dire autant du paiement de toutes 
les autres dettes, par lequel le créancier a été privé 
d^une certaine portion de Tor, ou de Targent, ou de 
leur équivalent, qu]il avait droit de recevoir par son 
contrat. Et quelle est la position de tous ceux qui 
vivent de revenus fixes, tels que rentes hypothécaires, 
arrérages de fonds publics, loyers et fermages, sa- 
laires^ traitements, et dont les moyens de dépense 
ne s^accroissent pas à mesure que s^élève le prix des 
aliments, des vêtements, du chauffage, etc. ? Ils par- 
tagent le sort des créanciers dont nous avons parlé j 
comme eux ils subissent une perte relative au mon- 
tant de leur recette. 

On objecterait vainement que les dépenses de la 
vie ne sont pas augmentées sous une circulation dé- 
préciée. Il est impossible que cette augmentation 
n'hait pas lieu. Dans les transactions minimes, le fait 
peut n'être pas touj.ours perceptible ; mais nul homme 

' Un négociant m'a appris que, pendant la dernière suspension, 
il avait perdu sur ses remises, 20,000 dollars (107,000 fr.), en diffé- 
rences de change. D'autres ont perdu davaiilage. 

(NOTB DE l'auteur.) 
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de aeDs ne prétendra qu^un billet de banque de dix 
dollars, valant neuf dollars métalliques, achètera au- 
tant d^objets sur le marché que dix dollars métal-* 
Hques, lesquels sont toujours convertibles en onze 
dollars de papier. 

On ne serait pas plus fondé à dire que la plupart 
des citoyens gagnent autant qu^ils perdent par la dé- 
préciation du papier circulant. Gela est vrai uni- 
quement pour ceux qui doivent précisément autant 
qu^il leur est dû au moment de la suspension, ou qui, 
par la nature de leur commerce, sont à même d^ajou- 
ter au prix de ce qu^ils vendent, un supplément égal 
à la dépi^éciation. Tous ceux qui ne figurent pas dans 
cette catégorie, sont obligés de payer plus cher les 
choses nécessaires à leur subsistance , sans aucune 
compensation. Us ont donc tout sujet de se plaindre 
d^un système dont ils sont directement lésés. 

Mais il est une classe de personnes atteintes par la 
dépréciation, qui ont le droit de se plaindre plus 
hautement encore. Je veux parler des étrangers qui 
ont des créances sur les particuliers, et qui ne peu- 
vent s^indemniser par aucune voie,^ directe ni mdi- 
recte« Si leurs fonds leur sont transmis, au moyen de 
lettres de change achetées avec une monnaie avilie , 
ils ne les reçoivent que diminués de toute Tétendue 
de la dépréciation. Que dirai-je encore de cette 
classe nombreuse de créanciers étrangers, dont les 
capitaux sont placés dans la dette publique d^un de 
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nos états, et qui fureat forcés peadanl la deroière 
saspen^oo, dVc^ter en paiement de leurs airéra- 
ges, non pas des espèces on leur équivalent, ainsi 
qu^il était garanti par la Toi du pajs, mais un papier 
déprécié. Je rongis pour Téiat où je suis aé, la Pen- 
sylvanie, quand je me rappelle ' 
ments de New-York, de TOhio, d 
blement de plusieurs autres états, 
comme obligés en honneur à acqni 
aux étrangers , sous une forme é 
ment en espèces'. C^esl pour v 
monte pas à cent mille dollars qne la Pensylvanie n'a 
pas craint de se dégrader ans yeux de l'Europe, par 
une violation de ta foi publique, dont le retentisse- 
ment dc peut manquer d^avoirune influence marquée 
sur son crédit au dehors, à moins qu'elle ne revienne 
sur le passé et n'offre la réparation d'une aussi criante 
injustice. 

' Lei arrérages dus aux étrangers par les gouTemementa de ces 
élals ont été payés en billets de banque é*aluéB sur le taux de leur 
dépréciation relativement aux métaux ptécieux. Aioai, quand le cours 
da ces derniers était à dix pour cent de prime, l'état a payé, pour 
une dette de 500 dollars, une aamfoe de 550 dollars en billeU, avec 
laquelle le créancier pouvait se procurer 500 dollars métalliques. 
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CHAPITRE IV. 



DE LA COIfDClTK COUPABLE DES BAHQQES QUI AUGMENTENT LEURS 
ÉMISSIONS APRfcS UNE SUSPENSION DE PAIEMENTS. 



Après une suspension générale , le devoir des ban^ 
ques est de prendre les mesures nécessaires pour la 
reprise des paiements, en accordant des intérêts à tous 
ceux qui sont illégalement privés de la jouissance de 
leurs fonds. Celles qui manquent à cette obligation 
encourent le blâme le plus sévère. Mais celles-là sont 
bien plus coupables encore , qui , se sentant libres de 
tout frein, profitent de Pignorance ou de la résigna- 
tion du public, pour enfler leurs émissions au point 
d^abaisser les signes monétaires au dessous du taux où 
la suspension les avait laissés. L^effet d^une telle ma- 
nœuvre sera de reproduire, sur un champ plus vaste, 
la scène sera décrite dans le premier chapitre de ce 
livre. Les spéculations, les entreprises insensées, se 
multiplieront de toutes parts, attendu que chaque addi- 
tion à la masse des signes monétaires vient augmenter 
ce que la foule prend pour de la richesse. C'est aux 
propriétaires du sol que cet état de la circulation est 
surtout funeste ; éblouis par la hausse du prix des 
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terres en papier* monoaie, et croyant à une hausse 
véritable dans la valeur, ils empruntent sur hypo- 
thèque, pour se livrer à des dépenses ruineuses, des 
sommes qui seront un jour remboursables en espèces, 
et qui parfois montent au double de la valeur métal* 
lique des propriétés. 

Je rappellerai, à ce sujet, trois exemples seule- 
ment : 

Le premier est la suspension des paiements mé- 
talliques par la banque d^Ângleterre et par toutes les 
banques provinciales, depuis Tannée 1797 jusqu^en 
1821, période durant laquelle la dépréciation s^éleva 
jusqu^à vingt-cinq pour cent. 

Pendant la marche progressive de cette déprécia- 
tion , le prix des denrées haussa graduellement ; d^où 
il résulta que tous les revenus assis sur les fonds pu- 
blics furent réduits dans la même proportion, tan- 
dis que les terres et les fermages allèrent toujours en 
montant, et que les baux à longs termes furent renou- 
velés à des prix plus élevés qu'auparavant. La réac- 
tion qui suivit cet état de choses a causé les plus 
grands désastres. La contraction soutenue de la cir- 
culation amena la baisse des prix, paralysa le com- 
merce, et répandit la détresse dans tous les districts 
manufacturiers. Les baux stipulés dans un temps où 
le billet d'une livre représentait quinze shillings d^ar- 
gent, ne purent être payés en espèces lorsque celles- 
ci redevinrent la base de la circulation, et tous les 
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intérêts agricoles furent en souffrance. D^un autre 
côté , les emprunts publics contractés dans une mon- 
naie avilie , et le surcroit de dépenses résultant de la 
cherté des objets nécessaires tant à la marine qu^à 
Tarmée, accrurent démesurément la dette nationale 
et ajoutèrent aux charges du peuple. 

Le deuxième consiste dans la suspension des paie- 
ments par toutes les banques des Etats-Unis situées 
au sud de la Nouvelle Angleterre, depuis le mois 
d^août 1814, jusqu^au mois de février ^817. Les 
personnes qui se rappellent les événements de cette 
période , savent jusqu^à quel point les banques 
abusèrent de la tolérance du public. La suspension 
fut couverte de la sanction légale pendant la durée de 
la guerre avec la Grande-Bretagne, pai%e que le pays 
crut leur situation imposée par la force des circon- 
stances politiques. Mais au retour de la paix; dans 
les premiers mois de 1815, tous leurs engagements 
furent violés. Loin de chercher à réduire leurs prêts 
afin de se préparer à la reprise des paiements, elles 
enflèrent la circulation par des émissions continuelles^ . 
La dépréciation devint extrême, la surexcitation 
donnée à toutes les spécijilations , à toutes les indus- 



■ Si l'on yeut étudier l'histoire particulière de cette crise moné- 
taire, il faut lire un rapport fait au sénat de PensyWanie, le 37 jan- 
vier 1820, publié dans le Financial Jiegister, toI. Il, pag. 397. On 
peut Toir aussi l'ouTrage de M. Gouge, sur les banques. 

(NOTB DE L'aUTBUR.) 
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tries produisit ses effets les plus désastreux , et le 
pays offrit une scène de misère et de désolation , dont 
dix années n^avaient pas encore effacé les traces. 

Le troisième exemple appartient à une époque 
toute récente ; il s'^agit de ce qui s^est passé dans 
quelques parties des Etats-Unis depuis la suspension 
générale du mois de mai 1837. Cest dansTétat de 
Mississippi que ces criminelles pratiques se sont déve- 
loppées sur la plus vaste échelle. Non seulement de 
nouvelles banques se sont établies , mais celles qui 
existaient antérieurement ont donné à leurs émissions 
Pextension la plus condamnable, sous le prétexte 
qu'en accordant aux planteurs des avances sur leur 
récolte de coton, ils auraient les moyens de tenir cette 
denrée à un prix plus élevé, et ne seraient pas forcés 
de se soumettre , comme auparavant , à la loi natu- 
relle et vraie que la concurrence établit sur le marché' . 
Au moyen de ce leurre grossier, un grand nombre 



• Circulaire adressée par la banque de /'Ukion du Mississippi 

aux planteurs. 

Jackson, 16 novembre 1838. 
Messieurs, 

Les directeurs de cet. établissement, pensant que la récolte du co> 
ton dans le Mississippi sera beaucoup moins abondante que les autres 
années^ et que les planteurs désireront différer la vente de leurs pro- 
duits jusqu'à ce que le déficit soit connu, se proposent d'avancer 
soixante dollars pour chaque balle de coton de bonne qualité, pesant 
quatre cents livres^ délivrée aux agents de la Banque aux lieux d'em- 
barquement ci-après indiqués : Natchez, Vicksburgh, Grand Gulf, 
Rodney, Manchester, Tchula, Satartia, Marion, Greenwood, Gre- 
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de planteurs furent scandaleusement dc^pouillés. Cha- 
que nouvelle émission faite par ces banques accom- 
modantes dépréciait de plus en plus la circulation , si 
bien que le planteur qui comptait recevoir une avance 
de soixante dollars, s^apercevait, quand ils étaient en 
sa possession, qu^avec son billet de soixante dollars 
il n'achetait pas plus de vivres et de vêtements pour 
ses nègres, pas plus d^objets nécessaires à sa planta- 

nada, Golumbus et Mississippi. Pour obtenir cette arance, le pro- 
priétaire devra remettre à la Banque le reçu dclirrë par son agent, 
avec une note indiquant la marque, le numéro et le poids de chaque 
balle, et en outre un billet garanti au moins par deux signatures sol- 
fables, qui sera soumis à l'appréciation des directeurs. 

Le coton sera expédié à Liverpool, ou à tel autre marché que dési- 
gnera la partie intéressée, à ses frais et risques, et vendu pour compte 
de ta banque. Le produit net, après toute défalcation de change 
étranger et domestique, sera porté à son crédit en acquît de son bil- 
let, le change domestique étant réglé sur le taux courant du jour où 
le compte de Tente sera reçu. W. P. Grâtsor, caissier. 

La banque de V Union au Mississippi a été fondée vers la fin de 1837, 
sur un capital de quatre vingts millions de francs que les directeurs de- 
yaient lever par un emprunt. Cet emprunt est garanti par l'état, et 
le paiement du capital et des intérêts est hypothéqué sur les biens 
des actionnaires. La Banque est autorisée pour quarante ans par son 
acte d'incorporation, qui lui donne le droit — de recevoir et posséder 
toute espèce de propriétés^ foncières ok mobtlières, — de les vendre^ 
céder et transférer, — de prêter, négocier, faire des avances sur 
hypothèque et sur garantie, — et d'escompter telles valeurs qu*eUeju» 
géra à propos, aux conditions qui lai conviendront; — avec ces deux 
restrictions — que le montant des valeurs de toute nature en leur 
possession ne dépassera pas le double du capital versé, et que le taux 
de l'intérêt sur les prêts et escomptes, remboursables dans les six 
mois, ne dépassera pas sept pour cent. l. l. 
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tion et à sa famille, qu^il n^en aurait eu avec quarante 
dollars en bonne monnaie. Cependant les banques 
expédiaient les cotons, et les convertissaient en fonds 
disponibles, à la Nouvelle-Orléans, à Philadelphie ou 
à New-York , et avec ces fonds elles venaient peut- 
être racheter sur le marché, au taux de leur dé- 
préciation, les mêmes billets qu^elles avaient avancés 
au planteur. Ce dernier, depuis le rétablissement des 
paiements en espèces ^u Mississippi, se trouve encore 
avoir à payer en espèces ou en papier convertible , le 
solde dont il est débiteur sur son compte. 

Quant aux moyens qui lui resteront de s^acquitter, 
on peut s^en former une idée par le paragraphe sui- 
vant, publié le 4 avril 1839, dans \e National In-- 
ielligencer de la ville de Washington : 

a Le ff^hiff de Vickêburgh du 1 3 du mois dernier 
fait une peinture très sombre de la situation des af- 
faires au Mississippi. Les jours les plus mauvais de 
1837 ne seraient qu^une faible image de ce qu^on 
rencontre aujourd'hui dans chaque ville et dans 
chaque comté. Des marchandises ont été vendues 
pour moine de moitié de ce qu'elles avaient coûté, 
tandis que des nègres et des propriétés ont changé de 
maître sous Padjndication du shériff , pour le cin'^ 
quieme de leur valeur. » 
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CHAPITRE V. 



COMPARAI son DBS CHARGBS PéCUNlAlRBS ET MORALBS QC*IIIPOSBNT 
A Ulf PATS LBS BANQUES DB CIRCULATION , AVEC LES BÉNépiCRS 
qu'il EN RETIRE. 



J^ai démontré dans les chapitres précédents que les 
banques de circulation ne créent pas de capitaux, 
qu^elles ne produisent pas l'abondance permanente 
des signes monétaires, et qu^elles ne concourent pas 
au développement de la richesse nationale par les 
facilités qu'elles fournissent à la circulation du capital 
existant. Ainsi sur ces trois points où leur utilité est 
généralement admise , nous avons reconnu qu^elle 
n^existait pas. Le seul service qu^ellès rendent en réa- 
lité, se borne à remplacer, par leur papier, une par- 
tie des espèces métalliques que nécessiteraient les 
échanges du commerce ; ce qui enrichit annuellement 
le pays, d^une somme égale au profit réalisé sur le 
capital que cette substitution aura permis d^employer 
productivement. Je me propose maintenant de re- 
chercher quel est le montant probable de ce gain pour 
les Etats-Unis , et si les dépenses qu'exige le maintien 
du système de papier-monnaie, si les abus dont il est 



.^i 
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constamineDt la source , balancent plus ou moins les 
bénéfices. Chaque membre de la communauté est 
intéressé au résultat de cette enquête , dans laquelle 
je n^ai d'autre motif, d^autre désir, que d^arriver à 
la vérité. 

Il n^est pas facile de déterminer avec quelque de* 
gré de certitude le montant des signes monétaires 
nécessaires à la population des Etatfr-Unis , qui com- 
prend aujourd'hui envison seize millions drames. Les 
seules évaluations faites jusqu'ici , se fondent plutôt 
sur des conjectures, que sur des données précises. 
Nous n'avons aucun document capable de nous éclai- 
rer sur l'importance de la partie métallique. D'abord 
des sommes considérables sont importées sans pa- 
raître sur les livres de la douane ; ensuite la plupart 
de l'argenterie fabriquée dans le pays provient de 
dollars mis au creuset ; de plus , une certaine quan- 
tité d'espèces, variable suivant les circonstances, est 
retirée de la circulation par les thésaurisations pri- 
vées. Ces trois éléments d'incertitude interdisent toute 
possibilité d'une appréciatiob exacte. On ne saurait 
dire positivement si le montant véritable est de cin- 
quante millions de dollars, ou de cent millions, ou 
compris entre ces deux sommes, ou plus fort ou plus 
faible. L'opinion générale semble le porter à quatre- 
vingts millions de dollars ' ; ce chiffre est aussi bon 

* C'est réTaliiation fournie par M. Webster dans un discours pro- 
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qae tout antre; peat-^lreîiiê s^ëeaiie-t-îl pas beau- 
coup de la réalité. 

A regard do papier, qui forme la seconde partie 
de notre circulation , Tobscurité est moins grande. 
Cependant, les documents statistiques publiés par le 
gouvernement sont très imparfaits> par le défaut 
d^uniformité, soit dans les dates où les situations des 
banques ont été arrêtées , soit dams leur manière de 
présenter leurs comptes , ce qui en rend Tintelligence 
assez difficile. Diaprés les différentes estimations qui 
ont été fournies, ce sera, peut-être, prendre un 
chiffre un peu haut, que dévaluer notre circulation ac- 
tuelle en billets de banque, à cent millions de dollars * . 

Nous partirons donc de cette base, que les ban- 
ques, par la substitution de leur papier à la place des 
espèces, permettent au pays de donner à une somme 
de cent millions une application productive , et d^ac^ 
croître tous les ans sa richesse des profits de ce ca- 
pital. 

poncé au commencement de l'année id38. Le secrétaire du trésor, 
dans son rapport sur les finances, en date du 3 décembre 1838, éva- 
lue le numéraire en circulation de 85 à 90 millions de dollars. 

(Note de l'auteur.) 

> Évaluation donnée par M. Webster dans le discours précédem- 
ment cité. (Note de l'auteur. 

80 millions de dollars représentent 427 millions de francs ; et 100 
millions de dollars, 533 millions de francs ; les deux sommes réunies 
porteraient le montant de toute la circulation des Etats-Unis à 960 
millions, près d'un milliard (non compris les dépôts), l. l. 
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Il s^agit ensuite de connaître le montant probable 
du profit annuel retiré de cette somme , lorsque , dé* 
gagée des fonctions improductives de la circulation , 
elle est employée comme capital commercial. 

Sur la garantie deTétat et sur d'autres fonds jouis- 
sant d^un crédit non moins solide , nous pouvons em- 
prunter des capitaux en Europe à cinq pour cent par 
an. Mais on nMrait pas demander des capitaux à ce 
taux d'^intérét, sMl n^y avait, au delà de cinq pour 
cent, un profit à faire en les appliquant à quelque 
branche d^industrie , dépendante de Tagriculture , des 
manufactures ou du commerce. Ce sera, je crois, 
une fixation équitable que de porter à dix pour cent, 
aux Etats-Unis , le produit moyen des capitaux ' . Le 



' Le pays profite encore d'une économie égale an montant de la 
perte annuelle qui résulterait du frai des espèces, sur une circula- 
tion métallique de 100 millions de dollars ; mais c'est un article trop, 
faible pour entrer dans un calcul de cette nature. 

Le directeur de la monnaie, dans un rapport au président des 
Etats-Unis, en I8S6, calcule la perte produite en cinquante ans par 
le frottement, à deux pour cent sur les pièces d'or, et à un pour cent 
seulement sur celles d'argent; d'où il paraîtrait que l'argent est, 
comme instrument de circulation, le métal le plus économique. 

Dans un rapport lait au sénat des Etats-Unis, en 1830, par une 
commission dont M. Sanford était président, il est dit que les demi- 
dollars et les demi-aigles peuvent circuler pendant cent ans, et les 
dollars et les aigles pendant deux cents ans, sans être assez usés ou 
altérés pour ne plus remplir leurs fonctions. 

M. Gallalin, dans sa brochure sur la circulation, estime la perte à 
70,000 doUars par an, tout au plus, sur 40 millions. 

(Note de l'autbua.) 



Ith TRAITÉ DES BANQUES 

profit que recueillera le pays par la conversion d^un 
capital improductif de cent millions de dollars , en 
un capital produisant dix pour cent , sera alors de 
dix millions de dollars ' par année. 

Nous avons donc au crédit des banques de circula- 
tion un revenu de dix millions de dollars , ce qui 
donne soixante deux cents et demi^ par tête, sur une 
population de seize millions dMndividus. Voyons 
maintenant le côté du débit , et cherchons à appré- 
cier les charges inhérentes au maintien de ce mode 
de circulation. On doit les considérer sous deux 
points de vue, Fun pécuniaire, Tau tre moral. 

Sous le rapport pécuniaire^ le premier article qui 
se présente est celui des frais affectés à Tentretiende 
neuf cents banques ou comptoirs, comprenant les 
salaires des directeurs , caissiers , contrôleurs , com- 
mis, garçons de recette et gardiens; le loyer, le coût 
des planches de cuivre , les fournitures de papier et 
de registres, les impressions , les ports de lettres , le 
chauffage; enfin les dépensés de toute sorte que néces- 
sitent l'administration , les bureaux et le service d^une 
banque de circulation. Si ces frais sont estimés pour 
chaque banque. Tune dans Pautre, à deux mille cinq 
cents dollars par année ^ (un grand nombre de ban- 
ques situées dansPintérieur du pays étant peu impor- 
tantes), nous aurons, pour les neuf cents établisse- 

• 53,333,000 francs. — 3 fr. 33. — =^ 13,333. 
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ments, une dépense annuelle de deux millions deux 
cent cinquante mille dollars. 

Ce n^est encore là qu^une faible partie des frais 
généraux que coûtent les banques de circulation. La 
plus considérable se compose : 

1 ^ Des pertes subies par le public, lorsque le 
mouvement de l'industrie est suspendu à la suite du 
dérangement que les expansions et les contractions 
de la circulation ne manquent jamais d^apporter 
dans le cours des affaires. Chaque jour de travail 
perdu est une perte pour la société équivalente à la 
valeur du travail d^un jour, puisque la société est 
privée d^une valeur qui eût été produite, soit dans le 
commerce, soit dans Pagriculture, soit dans les ma- 
nufactures, par Inapplication du travail. 

2"" De la destruction des capitaux jetés dans de 
mauvaises voies, à certaines époques, par Tesprit de 
spéculation, qui a dissipé des millions poujtdes entre- 
prises^ tômérairement conçues, abandonnés avant leur 
achèvement, ou d^une valeur définitive bien inférieure 
à ce qu^elles ont coûté. Car, ainsi que nous Pavons 
prouvé dans un chapitre précédent, un million de 
dollars dépensé sur un chemin de fer ou sur un ca- 
nal qui reste inachevé , sont une perte aussi réelle 
pour la société, que si la nourriture, les vêtements, 
les outils et les matériaux consommés par les ou- 
vriers, avaient été détruits par un incendie ; et pa- 
reillement, une entreprise qui a coûté deux millions 
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(le dollars, et qoi ne vaut pas plus d^un mîlliou 
étant terminée, c^est à dire qui rapporte seule- 
ment la moitié du revenu offert au capital par un 
autre emploi, occasionne une perte aussi nette que si 
le second million avait été jeté dans la mer. 

d"* Et enfin, de la consommation improductive ré- 
sultant des habitudes^e luxe et de prodigalité répan- 
dues par Texpansion de la circulation, ainsi que par la 
facilité d^emprunter, grâce à laquelle certaines per- 
sonnes ont Tair de s^enrichir lorsqu'au' contraire elles 
se ruinent. L^bomme qui dépense dans sa maison 
trois mille dollars par an, et à qui sa fortune ne per- 
met d^en dépenser que deux, est un consommateur 
improductif de la richesse publique pour toute la dif- 
férence. 

Le montant de ces divers articles ne saurait être 
déterminé. Mais tout homme qui a observé les capi- 
taux follement enfouis dans des routes, des canaux, 
des chemins de fer, dont Torigine remonte aux avan- 
ces fournies par les banquesi et dont Tissue a été 
plus ou moins désastreuse } qui a vu la prostration des 
affaires causée par les suspensions de 1814 et de 
1 837, ainsi que par les expansions et les contractions 
qui se sont succédé à différentes époques avec des ré- 
sultats moins funestes ; qui a assisté au développe- 
ment des habitudes prodigues nées de la facilité d^em*- 
prunter le papier des banques ; tout homme , je le 
répète, qui a suivi d^un regard attentif ces grands^t 
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déplorables effets , n^hésitera pas ud moment à les 
juger, pour une moyenne de plusieurs années, équiva- 
lant aux sept ou huit millions qui demeurent au crédit 
des banques. Peut-on en douter, quand on pense que 
si, sous rinfluence de la cause dont nous parlons, 
un dixième de la population a augmenté de cinq dol- 
lars seulement sa dépense annuelle, la compensation 
sera effectuée et au delà ? 

Il faut joindre encore à la classe des charges pé-- 
cnniaires , les pertes fréquentes quVprouve le pays 
par les faillites des banques, par les billets brûlés ou 
détruits, et par la contrefaçon des billets ' ; les dépen- 
ses qu^entrainent les poursuites dirigées contre les 
faussaires, et celles qu^exige i^entretien des courtiers 
qui s^occupent du placement des billets étrangers 
à la circulation locale ; enfin les sacrifices arrachés 
à ceux qui ignorent la véritable valeur de ces billets, 
et les différentes fraudes dont ils sont victimes. 

Tel est Tensemble des charges pécuniaires que 

' Le recueil publié par Bicknell sur les contrefeçons et les taux 
billets de banque contient, dans son numéro du i^'' janvier 1839, les 
noms de 

54 banques qui ont manqué à certaines époques ; 

20 banques imaginaires dont les prétendus billets sont en cir— 

lation ; 
43 banques dont les billets ne trouyent point le placement ; 
254 banques dont les billets ont été contrefaits ou altérés; 
et 1395 descriptions de billets contrefaits ou altérés, de un dollar à 
cinq cents, que l'on supposait en circulation, 

(Note db l'auteur.) 
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nous impose notre système de banques. Examinons 
les charges morales. 

En première ligne nous rencontrons les soucis et 
les angoisses ressenties, dans les périodes de contrac- 
tion, par cette multitude de personnes qui ont ob- 
tenu des avimces sur leurs billets, et qui, à Tapprocbe 
de chaque échéance, incertains du renouvellement, 
tremblent d'avoir à se procurer des fonds ailleurs, 
lorsqu'ils n'ont pas de garantie suffisante h donner. 
Noufe compterons aussi les souffrances mentales de 
ceux qui luttent contre les embarras où les ont plon- 
gés des opérations trop étendues^ des spéculations 
imprudentes, conseillées par la facilité des emprunts; 
et de ceux qui , malgré la sagesse de leur conduite , 
se trouvent compromis par les erreurs de leurs 
voisins. C'est à ces causes qu'il faut attribuer l'ef- 
froyable détresse qui désola les État&-Unis, à l'é- 
poque de la dernière suspension, et dont une partie 
s^est prolongée jusqu'à ce jour. On jugera de ce 
qu'elle put être lorsque, du mois de janvier au mois 
de juillet 1837, il éclata près de mille faillites dans 
la seule ville de New-York, qui n'aurait jamais subi 
une pareille catastrophe, si elle n'avait pas eu de 
banques de circulation. 

Le second article des charges morales imposées 
par ces établissements, consiste dans la tentation que 
les bénéfices de la contrefaçon offrent à des artisans 
ingénieux. Combien a-t-on vu d'hommes destinés 
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par leur habileté et leur intelligence à devenir des 
citoyens utiles , qui, par cet attrait funeste, ont été 
perdus pour la société et pour eux-mêmes, et ont 
fini par accroître la population de nos prisons ! 

Le troisième consiste dans la tentation qu^éprou 
vent des hommes adroits et entreprenants, de crée\ 
des banques sans capitaux réels, et d^envelopper 
dans la même déception, Thomme sensé et Fimpru- 
dent,rignorant et l'homme habile, amenés à employer 
comme moyen de circulation des billets qui ne repo- 
sent sur aucune garantie. Il est probable que les frau- 
des de cette nature ont été pratiquées sur une échelle 
beaucoup plusétendue qu'on ne pense communément ; 
et sans les investigations portées dans les affaires de 
plusieurs banques, en 1838, par des fonctionnaires 
ou par diverses commissions législatives', le public, 
de longtemps encore, n^en aurait rien soupçonné. 



< Qu'on lise, dans le Financial Register, les rapports faits à la lé- 
gislature de Massachussetts sur les affiiires de la Banque Commercial, 
et de celles de la Commûnwealih, de LafayeUe, de Hancock, de FkU 
ton de Kilbtff de Norfolk et de Jtoxbury, on y trouvera les révéla- 
tions les plus étonnantes. Le même ouvrage renjFerme aussi des dé- 
tails curieux sur les aflaires de la Banque de Lumberman en Pensyl- 
yanie, et sur ceUe de Brandon au Mississippi. (Notb ob l'auteur.) 

Dans une lettre de M. Walker, sénateur de Tétat de Mississippi, 
adressée à ses concitoyens, on trouve le passage suivant : 

» Il résulte des communications officieUes foites par une commis- 
» sion mixte des deux chambres de la Louisiane, au mois de déoem- 
» bre 1837 et au mois de mars 1S38, que pour seize Banques de la 
» Nouvelle-Orléans, dont les prêts et escomptes s'élevaient en total à 

il 



230 TRAITÉ DES BANQUES 

Un quatrième est dans Taltération de la vérité 
sur les états de situation fournis périodiquement aux 
législateurs. Ces fausses déclarations s^appliquent 
surtout au montant des espèces en caisse^ la même 
somme étant souvent présentée par plusieurs banques 
comme faisant partie, le même jour, de Tactif de 
chacune. 

' Un cinquième comprend les manœuvres illicites 
et usuraires pratiquées par les banques pour accroître 
leurs profits. Des exemples de ces diverses fraudes 

la somme de 53,407,170 dollars, leftdWen directeurs, au nombre 
de cent soixante-douze , figuraient dans ces ayances pour une 
somme de 17,875,593 dollars*, ou le tiers environ de tous les en- 
gagements pris par la population de la Louisiane On y 

Toit encore que, pour les Banques réunies de la Louisiane et du 
Mississippi, les directeurs seuls, au nombre de quatre cents, ont 
participé aux avances pour une somme de 38 millions de dollars ** . 
Je n'ai point, à Tégard des autres états, de documents officiels, ex- 
cepté pour un comptoir d'une banque de l'Alabama, où les enga- 
gements de la direction absorbaient 500,000 dollars. Mais, d'après 
ce que j'ai tu dans ces trois états, je ne puis douter que, pour l'U- 
nion entière, la totalité des engagements des directeurs envers les 
banques, ne se monte au quart du montant général des avances lai- 
tes par ces établissements à tout le public.» 
Le montant des prêts et escomptes étant évalué^ en 1838, pour 
toutes les banques de l'Union, à 3,667,000,000 de francs, la propor- 
tion indiquée par M. Walker porterait la part des directeurs à 
près de'700,000,000. 

Quant à la banque de Brandon, mentionnée par l'auteur, il a été 
reconnu que les engagements des dix directeurs s'élevaient à plus de 
17 millions de francs, l. l. 

* 95 miHioos de fraocs. — ^* 903 millions de francs. 
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ont été rapportt^s dans le chapitre relatif aux expé- 
dients qui servent à augmenter les dividendes. 

Un sixième article, enfin, consiste dans Pabolition 
de tout sens d^ëquité et de droiture chez les individus, 
qui ne croient encourir aucune responsabilité person- 
nelle pour les actes de leur corporation. Ce principe 
immoral entraîne Poubli de toute prudence dans le 
choix des emprunteurs, de toute retenue dans le 
montant des prêts, et des droits du public à la distri- 
bution des faveurs de la banque. Trop souvent alors 
elle est transformée en nû simple établissement de 
prêt, réservé pour Pusage des directeurs et de leurs 
amis; et quand, par Kabus des émissions, une per- 
turbation grave éclate dans la circulation, c^est avec 
une indifférence profonde qu^on néglige de satisfaire 
aux engagements les plus légitimes, comme si un acte 
d^incorporation pouvait affranchir les hommes de 
Paccomplissement de leurs devoirs, dont un des pre- 
miers est, quand on le peut, de payer ses dettes. 
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CHAPITRE VI. 



DKS DIFFÉaBNTBS KSPÈGKS DB DKPRéclATIOff DONT DNB CIRCULA- 
TION COMPOSéB DB PAPIBR NON RKMBOURSABLB BST SU8CBP- 
TIBLB. 

Tant que les billets de banque sont remboursables 
en espèces à présentation, ils sont exposes, conjoin- 
tement avec Ter et Targent, à toutes les causes de 
dépréciation qui influeraient sur une circulation pare- 
ment métallique; mais ils apportent en outre avec 
eux , dans Texcès des émissions, une cause particu- 
lière d^avilissement, qui réagit égsdement sur les si- 
gnes métalliques. L^effet d^une émission immodérée 
sur une circulation mixte, est le même que celui 
d^une importation surabondante d^or et d^argent dans 
une circulation entièrement composée de ces métaux. 
Il y a seulement, dans les deux cas, cette différence, 
que la dépréciation amenée par la surabondance des 
métaux, disparaîtra d^elle même tôt ou tard par Tex- 
portation, tandis que Tautre ne sera pas toujours cor- 
rigée par la contraction des émissions, ainsi que deux 
suspensions générales de paiement aux États-Unis Tout 
suffisamment prouvé. 
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Quand les billets de banque cessent d^être conver- 
tibles en espèces, la circulation peut demeurer long« 
temps stationnaire, au même degré de dépréciation 
où Tout laissée les émissions extraordinaires qui ont 
produit la suspension. Pendant la longue suspension 
delà banque d^ Angleterre, de 1797 à 1819, aucune 
partie de la dépréciation ne parut devoir être at- 
tribuée à un défaut de confiance dans la solvabilité 
définitive de Pinstitution, car si un tel sentiment eût 
existé, il se serait probablement montré aussitôt après 
la suspension. Or, il en fut tout autrement. La 
banque, en resserrant d^abord ses émissions, de ma- 
nière à ce qu* elles ne dépassassent pas de beaucoup 
le montant habituel, maintint la valeur de son pa- 
pier si près du pair que, pendant deux ans, le prix 
de For, payable en billets, n^excéda pas le prix de 
fabrication fixé par la Monnaie; ce qui ne serait pas 
arrivé si quelque discrédit avait accompagné la dé- 
préciation . 

Ou peut en dire autant des deux suspensions gé- 
nérales qui ont affligé les États-Unis. A Pexception 
d^un petit nombre d^établissements, dont Tinsolva- 
bilité ou la conduite extravagante frappait tous les 
yeux, il ne parait pas qu^un défaut de confiance dans 
les banques, quant à leur capacité définitive de payer, 
soit entré pour quelque chose dans le taux de la dé- 
préciation. L^excédant des émissions sur chaque 
place semble avoir déterminé Tétendue de la dépré- 
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ciatioD locale, et à mesure que cet excédant a été ab- 
sorbé, la dépréciation s^est graduellement effacée. 

Le défaut de confiance dans le rachat définitif des 
billets ou dans leur rachat à quelgue époque définie, 
constitue une seconde cause de dépréciation. L'effet 
de cette crainte, quand elle acquiert de la consistance, 
est de rejeter entièrement les billets hors de la cir- 
culation, excepté peut-être dans le voisinage imnié* 
diat de la banque. Ils sont alors recueillis par des 
capitalistes qui se proposent de les garder jusqu^au 
jour où la banque sera rentrée dans ses créances. 
Ces capitalistes présument avec raison que tout le 
capital des actionnaires devant être absorbé, avant 
que les porteurs des billets ayent à supporter la 
moindre perte, la banque aura été bien déplorable- 
meut administrée, si, tôt ou tard, elle n'est pas en état 
de payer au moins ses créanciers. En basant leurs 
calculs sur le cours des billets, les acquéreurs savent 
se réserver une ample rémunération pour le risque 
qu^ils courent de n^être pas payés du tout, et un inté- 
rêt élevé de leurs fonds pendant tout le temps que la 
situation de la banque pourra tarder à être connue. Il 
est à peu près certain que, parmi ces acheteurs, il se 
rencontrera plus d^un débiteur solvable de la banque, 
qui aura reculé le paiement de sa dette en prétextant 
son impuissance, afin de profiter, pour s^acquitter, 
du degré le plus bas de la dépréciation. 

Il y a précisément là une raison pour laquelle, au 
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milieu d^uoe suspension générale de paiements, les 
billets de banque échappent, jusqu^iP certain point, à 
la dépréciation qui nait du discrédit. En général, le 
public doit toujours beaucoup plus aux banques que 
celles-ci ne doivent au public ; et comme un billet 
sera nécessairement reçu en acquit d^une dette par 
la banque qui Ta émis, il y aura toujours, à moins de 
faillites multipliées parmi les emprunteurs, un besoin 
de billets plus étendu que les émissions. G^est en 
cela que consiste la différence entre les billets émis 
par les banques, et le papier monnaie émis par les 
gouvernements. Les premiers sont accompagnés 
d^une obligation légale de la part d^un emprunteur 
responsable de les rapporter à la banque, ou de lui 
verser une somme égale en espèces, à une époque 
spécifiée et avec les intérêts, tandis que le second ne 
s^appuie sur aucune stipulation de ce genre, et que, 
dans la plupart des cas, rémission dépasse de beau* 
coup la somme nécessaire au paiement des taxes, dont 
les particuliers sont redevables envers Fétat. 



LIVRE IV. 



QUESTIONS DÉTACHÉES RELATIVES AUX BANQUES ET A LA 

CIRCULATION. 



Dans les irois premiers livres, j'ai exposé les bis 
qui régissent une circulation métallique , une circula- 
tion mixte , et une circulation de papier non conver- 
tible , et j^ai traité en même temps les questions ac- 
cessoires qui m^ont paru nécessaires à l'intelligence 
complète de mon sujet. Ce quatrième livre sera con- 
sacré à des matières diverses, qui n'appartiennent 
spécialement à aucune dos classi6cations précédentes, 
mais qui, sans conserver de rapport entre elles, en 
ont un direct avec le but de cet ouvrage. 
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CHAPITRE I". 



QUKLS SONT LES ÉLBIfBIlTS DONT SE COMPOSE LA CIRCULATION? 



Peu de questions ont donné lieu à des opinions plus 
fausses et plus divergentes que celles que nous nous 
proposons d^examiner. Vexpansion de la circula^' 
tion^ la contraction de la circulation^ la dépré- 
dation de la cirfnilation^ sont des expressions qui 
reviennent chaque jour , et cependant très peu de 
personnes pourraient désigner avec exactitude les 
éléments véritables dont une circulation est compo- 
sée. Diaprés un certain nombre de documents publics 
dressés depuis quelques années, et renfermant des 
faits relatifs à Fobjet qui nous occupe , on serait con- 
duit à penser que les espèces placées dans les mains 
du public et les billets de banque en circulation, con- 
stituent toute la circulation, et que, par conséquent, 
la circulation est dépréciée ou relevée, selon que 
ces deux éléments augmentent ou diminuent. C'est 
ainsi qu^on voit constamment les journaux s'efforcer 
d^éclairer le public sur la situation de certaines 
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banques, par une simple indication du montant de leur 
papier en circulation , sans faire de distinction entre 
les post-notes et les billets payables à présentation , 
et en laissant entièrement de côté le montant des dé- 
pôts en compte courant et des autres engagements 
immédiatement exigibles. 

Suivant une autre erreur très répandue à ce su- 
jet, les mandats, les lettres de change, et tous les 
effets de commerce , formeraient une partie de la 
circulation. Si cela était , \la circulation ^ ou ce qui 
revient au même, le signe monétaire, Vargent^ 
deviendrait abondant en raison de la multiplication 
des titres qui constatent une dette, tandis qu^au 
contraire, plus ces titres sont multipliés, plus IW^ 
ffent devient rare , par suite du besoin qu^éprouvent 
les débiteurs de se procurer les moyens de payer 
leurs engagements lorsqu'ils viennent à échéance. 
Ces valeurs sont si loin de faire partie de la circula- 
tion, qu^elles obligent les peYsonnes chargées de les 
acquitter , à garder toujours en caisse une certaine 
quantité des signes appartenant à la circulation véri- 
table, afin d'effectuer leurs paiements au jour marqué. 
Tout ce qu'on peut dire de cette classe d'obligations, 
c'est qu'elles constituent des promesses d'un paie- 
ment en monnaie ayant cours, à un jour déterminé; 
et qu'au moyen de la négociation ou du transport par 
voie d'endossement , elles forment une partie des di- 
vers agents qui, sans appartenir à la circulation , en 
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remplisseoi les foaciioos dans certaines limiies, et 
épargnent an pays les frais que demanderait Tentre- 
tien d^un système monétaire, métallique ou autre, 
plus considérable. Un effet analogue résulte de la 
chambre de liquidation de Londres , où se rassem- 
blent chaque jour les commis de tous les banquiers , 
pour faire un mutuel échange des acceptations de leur 
maison, ce qui évite à chacune la nécessité du paie- 
ment monétaire , et diminue les besoins de la circu- 
lation , au grand bénéfice de toutes les parties. 

Une opinion non moins erronée est celle qui com- 
prend dans la circulation les fonds publics , les actions 
de banque , de canaux , de chemins de fer , et autres 
titres de propriété. Ces objets ne sont en réalité que 
des propriétés d^une espèce particulière,. et ne peu- 
vent pas plus se confondre avec la circulation que les 
rerres et les maisons. 

Les seuls éléments dont se compose la circulation 
d^un pays , sont Tor et Targent , et toute autre denrée 
constituant une monnaie légale , que chaque créancier 
est obligé de recevoir en paiement. Ainsi, en Virginie, 
vers Tannée 1618, le tabac était devenu monnaie 
légale au taux de trois shillings par livre ; au Massa- 
cbussetts, en 1641 , le blé reçut le même privilège, 
à un prix déterminé , et en 1 643 , le wampompeag 
(article de commerce avec les Indiens) était admis en 
paiement de toute somme n^excédant pas quarante 
shillings, excepté pour les taxes de comté. C^est 



ET DE LU CIRCULATION. 24t 

ainsi encore qu^à une époque bien plus rapprochée , 
dans le Maryland , le tabac , par un acte de 1 732 , 
fut rendu monnaie légale , au prii d^un penny la livre, 
et le blé ind en au prix de vingt pence le boisseau . 
Tous ces objets, revêtus du caractère de monnaie, 
formaient alors une partie de la circulation, anssi 
bien que Por et Fargent. Mais comme ces prescrip- 
tions absurdes ne pouvaient manquer de conduire 
aussitôt à une production exagérée des denrées 
quVlIes désignaient , elles n^ont en probablement 
qu^une existence passagère ' . 

Aujourd'hui, dans les pays qui opèrent leurs trans^ 
actions sans le secours du papier, Tor et Fargent 
sont les seules bases de la circulation. Quelques na- 
tions emploient un de ces métaux seulement ; d'autres, 
se servent de tous les deux , en leur donnant un rap- 
port invariable. Dans certains états les monnaies na- 
tionales ont seules cour«, tandis que d'autres permet- 
tent aux espèces étrangères de circuler sur le même 
pied que celles du pays. Le cuivre forme aussi la cir- 
culation de quelques contrées, où il s'élève même à un 
montant considérable ; mais ce métal entre pour une 
si faible partie dans la circulation de la plupart des 



' Une notice très instructiye sur les signes d'échange employés 
dans les colonies américaines, avant l'introduction du papier-mon-« 
naie, et sur le papier-monnaie émis par les différentes colonies» se 
trouve dans Y Histoire du papier-monnaie et des banques, par JM. W -M. 
Gouge. (Note de l*abtiur.) 
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états, qu^on le néglige dans les discussions de ce 
genre, de même qu^on le néglige dans le calcul lors- 
qu'il est employé à Palliage des espèces d'argent. 

Dans les pays où il eiiste un papier-monnaie émis 
par le gouvernement , mais où les banques n'ont pas 
été introduites , les éléments qui composent la circu- 
lation sont plus nombreux. Ils ne consistent pas seu- 
lement en or et en argent, mais aussi en promesses 
du gouvernement de délivrer à une époque fixe , ou 
indéfinie , une certaine quantité de ces métaux , avec 
menace d'une punition contre tous ceux qui refuse- 
raient de recevoir ce papier en paiement. Tel était le 
papier-monnaie émis parles gouvernements coloniaux 
de Pensylvanie et d'autres états, avant la révolution 
américaine, et tels étaient les trois cent soixante 
millions de dollars ^ de papier continental émis par 
le congrès américain , pendant les sept années qui 
commencèrent à 1775 et finirent en 1781 . Tel était 
aussi le caractère des assignats de la révolution fran- 
çaise , et tel est , probablement , celui du papier- 
monnaie actuel qui circule dans plusieurs états de 
TEurope continentale. Mais, par des émissions trop 
considérables , la dépréciation ne tarde pas à se ma« 
nifester , les métaux précieux sont chassés du pays, et 
ne laissent derrière eux que des promesses, bien rare- 
ment accomplies. 

• 1,920,000,000 de francs. 
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Je remarquerai ici que les billets de Téchiquier, en 
ÀDgleterre, de même que les bons du trésor en 
France et aux Etats-Unis, n^ont pas le caractère du 
papier-monnaie. Ce sont simplement des titres d^une 
dette temporaire à la charge du gouvernement qui les 
émet : des effets de ce genre n^ont pas plusd^influence 
pour augmenter la masse de la circulation , que les 
obligations, les acceptations ou les billets promis- 
soires des particuliers. 



CHAPITRE II. 



SUITE DE LA QUESTION POSÉE DANS LE CHAPITRE PRÉCÉDENT : 
QUELS SONT LES ÉLÉMENTS DONT UNE CIRCULATION EST COMPOSEE? 



Dans les pays tels que la Grande-Bretagne, la 
France, les Etats-Unis, où il n^existe pas de papier- 
monnaie émis par le gouvernement, la circulation se 
compose : 

1 ° Des espèces d^or et d^argent que les particuliers 
sont obligés , par la loi, de recevoir en paiement des 
sommes qui leur sont dues; 

2® D^engagements souscrits par des banques ou 
des banquiers, exprimant la promesse de délivrer une 
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certaine quantité de ces espèces à la première de^ 
mande^ promesses que le public en généra) consent 
à accepter au Heu et place des espèces < . 

Le premier article ne donnera lieu à aucune dis- 
cussion, puisque chacun est obligé d'admettre que les 
espèces d^or et dVgent, reconnues par la loi, con- 
stituent une partie de la circulation. Cependant, il 
ne sera pas inutile d^bserver que h somme métal- 
lique qui n^est pas dans la possession effective des 
particuliers, mais qui est renfermée dans les banques 
auxGuelles le public a le droit de la redemander sur 
la présentation de leurs promesses , ne saurait être 
considérée comme appartenant à la circulation, si 
les promesses qui la représentent sont comptées 
d^ailleurs. Par exemple, si une banque tient en émis - 
sion pour un million de dollars en promesses payables 
à vue, tandis que sa caisse contient cinq cent mille 
dollars en espèces, on aurait tort d^ajouter celles-ci 
au montant des émissions, et de compter pour la 
banque, dans une évaluation générale de la circula- 



I Left billets de la banque d'Angleterre ont été rendus, par le par- 
lement, monnaie légale dans toute l'étendue du royaume, excepté en 
paiement des dettes de la banque elle-même. Aucune mesure de ce 
genre ne pourrait être adoptée aux Etats-Unis, où la constitution fé- 
dérale a déclaré que les états ne frapperaient point d'espèces, n'é- 
mettraient aucun billet de crédit, et ne donneraient à aucune autre 
chose que l'or et l'argent un cours légal, c'est à dire le droit de ser- 
vir au paiement de toutes dettes. (Non de l'àutbvii.) —Voir à l'ap- 
pendice, N® IT. 
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lion, an total de jquinze cent mille dollars. Lorsqu^on 
réunit les deux éléments de la circulation, il est in* 
différent de compter les espèces déposées dans les 
banques , pourvu qu^en même temps on déduise du 
montant des promesses une somme correspondante, 
ou de ne pas compter ces espèces, etde prendre le 
montant des promesses sans réduction : le résultat est 
le même. Pour plus de simplicité, je donne la pré- 
férence au dernier mode de présenter les faits, et je 
dirai donc que dans la circulation dont nous nous oc- 
cupons ici, la partie métallique comprend uniquement 
les espèces qui se trouvent dans les mains du public. 
En arrivant au second élément de notre circula- 
tion, le point qu^il importe d^établir est que la pro- 
messe d^nne banque ou d^un banquier doit être, pour 
passer comme monnaie courante , une promesse 
payable à présentation, et non pas à une époque fu- 
ture, lie terme à^argent comptant signifie quelque 
chose dont on peut disposer à Tinstant même pour 
Tacquittement d^une dette. Un négociant qui a un 
effet de mille dollars à payer le premier juillet, sait 
qu^au jour de Féchéance il ne le paiera qu^avec des 
espèces, ou avec la promesse d^une banque, don- 
nant droit, le même jour^ au paiement en espèces. 
Quand même il posséderait une post^note de banque 
échéant quelques jours plus tard, il ne saurait s^en 
servir pour un paiement régulier, pas plus que du 
billet promissoire d^un particulier , mais il serait 

iS 



iM . TAAITé DBS BANQUES 

obligé de la contenir en argent coQiptant^ en la fai- 
sant escompter. On conçoit aisément que^ dans un 
moment de crise sur une place de commerce, des né- 
gociants se trouvent fort gênés, quoiqu'ils aient en 
portefeuille des post-notes des meilleures banques '• 
Pour que les promesses des banques constituent 
une partie de la circulation, il ne suffit pas encore 
qu'elles soient payables à présentation, il faut qu'elles 
soient payables sur le lieu même où elles sont offer- 
tes en paiement. Âinsi^ les billets des banques situées 
hors de Philadelphie n'ont pas rigoureusemeut le ca- 
ractère de monnaie courante dans cette ville. Il arrive 
fréquemment y à la vérité, que les banques, pour être 
agréables à leurs clients, consentent à recevoir d'eux, 
comme argent comptant, les billets des banques éloi- 
gnées ; souvent même encore, il y a de l'avantage, 
pour les particuliers, à recevoir de pareils billets en 
paiement de marchandises vendues ou de dettes exi- 
gibles. Mais ce sont là des exceptions fondées sur 
des convenances individuelles. Dans la grande ma- 
jorité des cas, les billets payables hors de la place se 
vendent sur le marché comme une marchandise, et se 
réalisent en monnaie courante. D'où il suit que, loin 
de faire partie de la circulation, ils exigent qu^une 



' Au mois de mai 1837, immédiatement avant la suspension, les 
post-notes de la banque des Etats-Unis se négocièrent à Philadelphie à 
un escompte de 1 à 1 */« pour cent par mois. ( Note de l*avtbur. ] 
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quaniité considérable des signes qui lui appartiennent 
soit placée entre les mains des coiirtiers, et occupée 
à les acheter, pour que leurs po&sesseui*s puissent en 
tirer parti. 

Examinons maintenant quelles sont les promesses 
des banques qui ont le véritable caractère de mon- 
naie courante, et qui forment un des éléments de la 
circulation. Elles consistent, 

Premièrement, en billets promettant da payer au 
porteur, à présentation, une certaine somme d^argent, 
et se négociant par la simple transmission, an quoi ils 
diffèrent des billets promissoires des particuliers , 
qui sont tirés à ordre, et se négocient par endosse- 
ment ; 

Secondement , en crédits^ appelés plus commu- 
nément €lépots^ se composant des sommes qui exis- 
tent au crédit des particuliers S4ir les livres de la 
banque, et qui sont payables en espèces à présaiàta- 
tion de même que les billets de banque^ et suscep- 
tibles d^étre Convertis en billets à volonté. 

Pour que ces crédits constituent une partie de la 
circulation , il est très essentiel qu'ils soient paya- 
bles à présentation^ de même que les billets de 
banque, par la raison qu'un dépôt payable k quel- 
que jour futur équivaut précisément à une post-note 
non échue, et ne peut être employée comme monnaie 
courante avant le terme du paiement, non plus que 
toute autre créance. On voit parla que les dépôts aux 
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caisses d^ëpargne^ payables sealement plusieurs joars 
après Tavis du retrait, sont eu dehors de la circula- 
tioa. Il eu est de même des dépôts qui, depuis quel- 
ques anaées, ont été reçus habituellement par diverses 
banques de la Nouvelle-Angleterre, pour des périodes 
déterminées, à un intérêt convenu ^ ; et de ceux qui 
ont été admis dans les autres états, notamment 
dans ceux du Sud-Ouest , pendant la dernière crise 
monétaire^ où certaines banques empruntèrent des 
fonds aux capitalistes qui vinrent les assister, et 
même leurs propres billets à des porteurs qui, moyen- 
nant un intérêt , consentirent à différer Texercice de 
leurs droits. Tel est encore le caractère des dépôts 
effectués par des tuteurs, exécuteurs testamentaires, 
officiers judiciaires, administrateurs, et toutes per- 
sonnes enfin qui ont yersé des fonds destinés à un 
emploi futur, sans autorité pour en disposer , ou 
sans intention immédiate de le faire. Si dix mille dol- 
lars sont déposés dans une banque par le syndic d'une 
faillite, pour y rester jusqn^à la répartition d'un divi- 
dende aux créanciers, dans soixante jours : la banque 
a toute liberté de prêter ces fonds pour soixante 
jours, sans augmenter la circulation , attendu que le 
déposant^ dans la circonstance, s^est démis de ses 



* Dans un releTe des banques du Masaachussette, au mois d'octo- 
bre 1837, on Toit que les fonds déposés portant intérêt s'élevaient 

à 37,000^000 fr. 

et les dépôts sans intérêts à 44,000,000 
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droits pendant cet intervalle, et demeare dans le 
même cas que les autres déposants doilt les fonds sont 
remboursables, non pas à vue, mais à un jour fixé. 

Il ne faut pas oublier la distinction établie entre * 
les dépôts d^une banque d^escompte, et ceux d^ane 
banque de circulation. Les premiers, ainsi que je 
Tai exposé dans le premier chapitre du livre II, 
n^ajoulent rien à la circulation, par la raison que, 
quand même le déposant aurait le droit de retirer ses 
espèces, Texercice de ce droit entraînerait Tobligation 
pour une autre personne de rendre immédiatement 
une somme égale au banquier , afin de rétablir chez 
celui-ci rencaisse nécessaire à ses besoins journaliers. 
Dans le cas d^une banque de circulation, les consé- 
quences sont bien diverses. Le déposant peut rece- 
voir ses fonds en billets de banque, sans que ce paie- 
ment nécessite le retrait simultané de la somme chez 
un débiteur, parce qu^il s^agit simplement ici pour 
la banque de substituer une forme de son crédit à 
une autre. 

En comprenant les dépôts des banques dans le 
montant de la circulation, j^émets une doctrine qui 
compte pour adversaires des hommes très éclairés * . 

' J'ai exprimé, pour la première fois, mon opinion sur ce point, 
dans un rapport sur le renouTellement des chartes de plusieurs ban- 
ques, feit en 18âl au sénat de PensyWanie, et je n*ai rencontré, de- 
puis cette époque, aucune raison de croire que j'étais dans l'erreur. 

( Note de l'auteur. ) 
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Poor rétablir dans toute sa force, quelques dévelop- 
pements ne seront pas inutiles. 

Les dépôts chez les banques proviennent de quatre 
sources différentes : 

Un versement d'espèces , 

Un versement de billets , 

Un effet remis en recouvrement, dont le montant, 
après rencaissement, est porté au crédit du déposant, 

Un effet escompté par la banque, dont le produit 
net est passé au crédit de la partie qui Ta présenté. 

Dans chacun de ces cas, le déposant a le droit, 
sans avis préalable , de retirer de la banque soit en 
billets, soit en espèces, toute la somme qui figure 
à son crédit * . Il est donc, quant à ses moyens d'action 
sur la place, comme capitaliste ou comme acheteur 
de marchandises, exactement placé sur la même 
ligne que tout possesseur de billets, et si ceux avec 
qui il traite préfèrent des billets, il peut tout aussi 
bien , au moyen d'une course à la banque, les payer 
de cette manière, qu'en leur donnant un mandat. Il 
est si vrai que les dépôts font partie de la circulation 
à l'égal des billets, que dans tontes nos places de 
commerce, il n'est pas employé d'autre monnaie pour 

* Dans les ^dépôts qui proYiei)draiei)t d'esoomptes admis par la 
banque, à la condition qu'une partie du produit resterait entre ses 
mains, cette partie doit être considérée comme une dette différée de 
la banque, et être retranchée dé la circulation. 

(NOTK DE l'aDTEUB.) 
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les traDMictioiis importantes K Dans toutes les villes 
des Ëtats-Uûîs , la plupart des paiements , excepté 
pour les menus achats de détail, sont effectués en 
mandats sur les banques. Or, si les dépôts n^étaient 
pas, dans les affaires , une monnaie aussi courante 
que les billets , tous ceux qui ai^hètent s^empresse**- 
raient d^échanger les uns pour se munir des autres* 
En fait les dépôts ne sont pas autre chose que des 
billeis de banque laissés à la garde des banques^ 
pour la convenance des possesseurs. 

Ëprouvous encore ce principe par quelques ap«^ 
plications. Je suppose que les banques de New-York 
augmentent à la fois leurs escomptes de cinq mil-^ 
lions de dollars, ce qui a pour effet immédiat d^a* 
jouter cette somme à leur passif exigible sous forme 
de dépôt. La circulation se trouvera-t-elle dilatée? 
L^argent sera-t-il plus abondant qu^auparavsmt ? Sur 
le marché , les acheteurs au comptant se montre- 
ront'ils plus nombreux ? La réponse à ces questions 
sera sans doute affirmative. Tout le monde reeon*^ 
naîtra que Pexpansion de la circulation ne se com*- 
pose pas seulem^t de la faible somme de billets 
qui aura pu être retirée sur les nouveaux dépôts, mais 
de la totalité des cinq millions. D^où il résulte que 

* Dana vaut banque de dépdt , comine oeUe de Hambourg , il 

serait difficile de contester aux dépôts leur caractère de monnaie 
courante. En quoi diffèrent, sous ce rapport, les dépôts d'une ban- 
que de circulation? l. |.. 
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pour remettre la circulation dans sou audeu état^ 
il ue suffirait pas d^absorber le petit nombre de billets 
ajoutés à la masse autérieurement émise, mais qu^unç 
coutractiou de cinq millions est nécessaire. 

Prenons Tinverse^ et supposons qu^à un moment 
où la circulation se trouve dans un état normal, l-ar- 
gent n^étant ni surabondant ni rare, les banques de 
New- York , par quelque appréhension mal fondée, 
réduisent tout à coup leurs prêts de deux millions de 
dollars. Leurs débiteurs seront obligés de chercher 
des fonds sur la place, et ils n^en trouveront que 
chez les personnes qui ont des dépôts aux banques. 
Ces personnes, disposées à se dessaisir de leurs fonds 
par Pappât d^un intérêt élevé, tirent des mandats sur 
leurs dépôts : et les engagements que les banques 
avaient sous cette forme se trouvent réduits de deux 
millions. Le montant des billets en circulation nWra 
pas changé. Cependant, la circulation de New-York 
n'est-elle pas contractée ? Targent n^ est-il pas plus 
rare qu^auparavant ? le nombre des acheteurs au 
comptant n^est-il pas diminué sur le marché ? La ré- 
ponse n^est pas douteuse, et il est donc incontestable 
que les dépôts forment une partie de la circulation. 

Lorsque les banques veulent recourir à une con- 
traction, c^est précisément par les dépôts que leur 
action la plus puissante est exercée sur la circulation ; 
les débiteurs auxquels on redemande des sommes 
considérables , éprouveraient trop de difficulté à se 



ET DE LA CIRCULATION. 



253 



les procurer, s^il leur fallait aller en qaéle des billets 
de banque disséminés à travers le pays < . Par un motif 
analogue, quand une banque redoute d^ètre assaillie 
de demandes de remboursement, elle s^inquiètera peu 
de ses billets, si elle parvient' à se garantir des re- 
traits de ses déposants. 



' En confirmation de ce principe, rauteor peut invoquer les ré- 
sultats de la contraction opérée, pendant la dernière crise, par la 
banque d'Angleterre. 

La siCuation de cet établissement, telle qu'elle ressort des moyen- 
nes trimestrieUes publiées par le gouTernement, présentait : 





hifÔTs, 


B1L1.ITS. 


TOTAL 

du passif. 


Aa3ayriil83S. . . 


281,550,000 fr. 


474,675,000 fr 


756^225,000 fr. 


S avril 1830. . . 


224,960,000 


450,275,000 


684,2^,000 


10 décembre. . . 


148,800,000 


418,300,000 


567,100,000 


. ( d'avril 1838 à 
g 1 avril 1899 . . 


56,600,000 


15,400,000 


72,000,000 


S 1 d'avril 1839 à 
K \ déc. 1839 . . 


76,150,000 


40,975,000 


117,125,000 


^ / d'avril 1838 à 
^ 1 déc. 1839 . . 

m 


132,750,000 


66,375,000 


189,125,000 



D'où Ton voit qu'à travers ces diverses périodes, la réduction a été 
beaucoup plus forte sur les dépôts que sur les billets, eu égard sur- 
tout à la différence do montant primitif. Pendant les vingt mois qui 
se sont écoulés entre les époques extrêmes, la diminution sur les bil- 
lets n'a été que de 66 millions sur 474 millions, ou. . ... 14 p. %, 
tandis que sur les dépôts elle s'est élevée à 132 millions sur 

281 millions, ou . 47 p. %. 

1. h- 
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Les dépéis, dans les grands ceDtres commerciaux, 
sont réellement le fonds de la eîrcnlation. Â New- 
York, le V juin 1837, peu de jours après la sus- 
pension des paiements, la somme des billets restant 
en circulation pour toutes les banques de la ville, s'é- 
levait à environ 28 millions de francs, tandis que les 
dépôts, publics et particuliers, montaient à plus de 
84 millions. Encore ne doît-on pas oublier que, sur 
ces 28 millions, une quantité considérable de billets 
était retenue au dehors. 

Parla contraction opérée, à partir de cette époque, 
les billets en circulation furent réduits, le 1^' avril 
1 838, à 1 1 ,400,000 francs, et les dépôts à 61 mil- 
lions. Je crois que parmi les négociants de Nev^-York 
qui ont éprouvé les effets de cette mesure, aucun 
n^aura considéré cette réduction de 23 millions dans 
les dépôts comme indifférente pour la circulation. 

Les banques de Philadelphie présenteraient éga- 
lement un excès des dépôts sur les émissions. Un re- 
levé de la situation des quinze banques de cette ville, 
(non compris celle des Etats-Unis), à la date du 
3 novembre 1835, établit que le montant de leurs 
billets en circulation était de 25 millions de francs, 
tandis que leurs dépôts surélevaient à^36 millions. Au 
1^ du même mois, la circulation de la' banque des 
Etats-Unis était, pour les dépots, de 45,800,000 fr. 
et pour les billets (non compris les post-notes), de 
45^00,000 fr. Mais la plus grande partie de ces 
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billets étaient répandos hors de la viile^ et par con- 
séqiieût ne faiaakiil pas partie de sa drcilatiOB. 



CHAPITRE UI. 



OD'iL est BSSBNTIBL FOCR Ulf PATS DB rOSSKDKR DR8 RRRSBl- 
GNEMBlfTS UNIFORMES ET PÉRIODIQUES SUR l'BTAT DS LA CIR- 
CULATION. 



Quaad on considère Tiiifliience profonde qne le 
régime actuel des banques, aux Eltats-Unis, est ca- 
pable d^çxercer sur la propriété et sur Tindustrie, et 
par conséquent sur la prospérité du pays, il paraîtrait 
juste que du moins le public, victime dévouée de toute 
direction vicieuse dans la marche de ces institutions, 
eût quelques moyens de parvenir à la connaissance 
de leur situation, afin de se garantir d^une catastro- 
phe imminente, ou bien d^en amortir le coup. Un 
tel avantage a été réfusé au peuple américain, et il 
semble condamné àne jamais pouvoir s^élever jnsqu^à 
PintelligaMe de ces avertissements, dont la voix s'é- 
lève d'ordinaire avant les grandes convulsions qui 
ébranlent le système monétaire d^une nation. La vé- 
rité de cette remarque n^échappera pas à ceux qui 
se rappellent comment la suspension des paiements 
fondit sur le pays , en i 837 , semblable à un coup de 
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tonnerre , et frappa tout le monde de stopéfaction. Je 
dis tout le monde , car ils formaient des exceptions 
bien rares ceux qui, un mois avant la catastrophe, 
en avaient le moindre pressentiment. 

Cette déplorable ignorance provient de ce que les 
neuf cents banques et comptoirs qui fonctionnent au- 
jourd'hui dans les Ëtats-Unis, émanent de vingt-six 
états , de trois territoires , et d'un gouvernement gé- 
néral y entre lesquels il n'y a jamais eii aucun système 
concerté d'action , relativement aux bases des statuts 
donnés aux banques , ou à la production de rensei- 
gnements périodiques sur la composition de leur 
passif et de leurs ressources. La conséquence de ce 
désordre est qu'il n'y a peut-être pas deux états où 
les situations fournies par les banques , concordent 
quant aux dates ou quant aux détails, et même il 
n'arrive pas toujours que sur ce dernier point les 
banques d'un même état se piquent de conformité. 
Quelques uns de ces documents sont dressés avec 
une complication ou une obscurité étudiée, qui les 
rend inintelligibles, et que personne, sauf le prési- 
dent ou le caissier de la banque , ne serait capable 
de pénétrer; d'autres négligent absolument de spé- 
cialiser les détails et placent sous le titre objets di^ 
versy autres engagemeniSj créances diverses^ vor- 
leurs métalliques y ou telles désignations aussi 
vagues , un grand nombre d'éléments importants , 
sans la connaissance desquels l'ensemble du travail 
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demeure sans utilité. Si riotention de ces banques 
était d^agir franchement et honnêtement avec le pu- 
blic , elles ne recourraient pas à des subterfuges et à 
d^s mystères. Leurs comptes seraient établis avec 
une transparence loyale, qui permettrait à chacun de 
comprendre Fétat véritable de la circulation. 

G^est diaprés les documents imparfaits, hétéro- 
gènes , frauduleux , dont nous venons de parler , que 
le secrétaire du trésor est obligé tous les ans, au 
mois de janvier , de produire au congrès un volumi- 
neux rapport , contenant des copies ou des extraits 
de ces différentes pièces , et les résumant, avec plus 
ou moins de bonheur, dans des tableaux où tout Part 
des finances et de la divination est mis en œuvre. 
Ces tableaux sont d^abord défectueux sous le rapport 
des dates, sans Tidentité desquelles toute exacti* 
tude statistique est impossible. Ainsi , par exemple , 
dans le rapport sur la situation de diverses ban" 
gués y etc. , du 8 janvier 1 838, les informations four- 
nies par quelques banques remontent au mois de 
mai 1837, et jettent fort peu de lumière sur le mon- 
tant de la circulation au mois de novembre suivant, 
qui est Tépoque où les comptes de plusieurs autres 
sont arrêtés. 

Ce défaut d^identité dans les dates n^est pas le 
seul point par lequel pèchent nécessairement les rap- 
ports de la trésorerie. Il leur manque en outre une 
classification précise de chaque espèce de dettes et 
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de ressooroes, où Pod pourrait distingoer leur passif 
exigible de leurs dettes différées^ et leurs ressources 
immédiates de leurs ressources futures. Sans cette 
délimitation on n^arrivera jamais à une connaissance 
véritable de Tétat de la circulation. Il faut espérer 
que cette matière attirera Pattention du congrès et des 
législatures particulières , qui sentiront la nécessité 
de se concerter pour établir un régime uniforme, dans 
lequel les banques seraient astreintes à produire, 
pour chaque trimestre, la situation de leurs affaires, à la 
même date, et sous une forme si complète et si claire, 
qu^il suffirait d^étre en état de comprendre un compte 
courant ordinaire pour la saisir. 

Mais, en supposant que des renseignements de 
cette nature fusant fournis périodiquement, il fau^ 
drait encore quelque babileté pour leur donner une 
signification précise, et pour présenter les résultats 
généraux de manière à ce qu^ils exprimassent le mon- 
tant vrai de la situation* Quiconque a examiné de 
près les situations actuelles et les tableaux du trésor, 
a dû remarquer que Taddition des dépôts et des 
émissions de tontes les banques, n^indique pas le 
montant réel des signes de crédit qui font partie de 
la circulation. Une quantité considérable des billets 
désignés, parles banques qui les ont émis, comme en 
circulation, ont été déposés, par les porteurs, dans 
d^autres banques, et, tant qa^ils y demeurent, figu- 
rent dans la situation de ces banques comme dépôts. 
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Si, par exemple, la baa^e de rÂmérique da nord 
délivre à quelqu^on pour mille dollars de ses billets, 
en échange d'^un effet escompté, ses livres offriront 
une augmentation de mille dollars dans la somme des 
émissions. Que ces billets soient déposés ensuite à 
la banque de Pensylvanie, ils seront portés, par cette 
banque, comme une augmentation de ses dépôts. 
D^où Ton voit que ce% mille dollars paraîtraient deux 
fois en accroissementde la circulation, la première, 
sous la forme de billets, la seconde sous la forme de 
dépôts , tandis que la circulation n^est certainement 
augmentée qu^une seule fois de mille dollars. Cette 
observation nous montre que, pour étaUir le chiffre 
général de la circulation, il faut retrancher du total 
des billets en circulation, celui des billets placés, 
dans les situations des banques, sous le titre de 
billets d^autres banques en portefeuille. 

On dira peut-^étre que les banques n^ont pas ob- 
tenu la possession de ces billets par la voie des dé- 
pôts, mais qu^ils ont été échangés contre leurs propres 
billets. Je le veux bien, mais cela ne fait aucune 
différence pour le résultat. Les banques qui les ont 
reçus indiqueront alors une augmentation de leur 
propre circulation de mille dollars, et si les billets 
d*au4re8 banques en portefeuille n'^étaient pas 
déduits, on aurait, comme dans le premier cas, une 
double augmentation de la circulation. 

Il se peut encore qu^une banque n^ait reçu ces 
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billets ni par aa dépôt , ni par un échange , mais 
qu^ils lui aient été payés en acquit d'une dette. Je 
demanderai si la nature du fait est changée par cette 
circonstance ? Pas le moins du monde. Une émission 
de billets de mille dollars n^aura jamais pour effet 
d^ajouter à la circulation deux mille dollars. Consi- 
dérons Fensemble de nos banques comme un seul 
corps formé d^une banque pQûcipale et de comp- 
toirst n^est-il pas vrai que si certaines succursales ont 
en leur possession des billets émis par d^autres, ces 
billets, pour être tenus dans une main différente, 
n^en seront pas moins retournéa à leur origine, et 
retirés de la circulation ? Il serait absurde d^ajouter 
les billets de la banque des Etats-Unis possédés par 
son comptoir de New-York, aux émissions de cette 
banque, et de les comprendre dans le montant de la 
circulation générale. 

Le montant des espèces en réserve chez les ban- 
ques ne doit pas non plus figurer dans le compte gé- 
néral de la circulation, parla raison que ces espèces 
proviennent de dépôts, ou ont été échangées pour 
des billets, et que, sous Tune ou Tautre forme, elles 
sont déjà représentées. 

Pour rendre Pexactitude de ces règles plus sensible, 
j'en ferai Tapplication à Tun des tableaux annexés 
par le secrétaire du trésor à son rapport du 4 jan- 
vier 4837. Par ce document, coté AÂ, la situation 
de toutes les banques des États-Unis, dans le mois 
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de décembre 1836, ou anssi près que possible de 
cette époque, se résumait comme suit : 

ACTIF. 

Prêts et escomptes 2,440^000,000 fr. 

Fonds publics et actions 62,000,000 

Immeubles 76,000,000 

Valeurs diverses 53,000,000 

Sommes dues par d'autres banques . . ^77,000,000 

fiiUets d'autres banques en portefeuille. 171,000,000 

\aUim métMi{ues (êpecie-fundg) . . 26,000,000 

Espèces. 213,000,000 

3,31S,000,0oO 
PASSIF. — — — _ 

Capital 1,729,000,000 

Billets en circulation 748,000,000 

Dépôts 614,000,000 

Sommes dues par d'autres banques. . . 369,000,000 

Engagements divers 139,000,000 

3,499,000,000 

En partant de ces données , voici comment le 
compte de la circulation non métallique des États- 
Unis, à répoque indiquée, devrait être établi : 

Billets en circulation 748,000,000 fr. 

Dépôts 614,000,000 

Ensemble. . . . 1,363,000,000 
A déduire, les billets d'autres banques 
en portefeuille 171,000,000 

Reste 1,191,000,000 



* Gomme le compte ne se balance pas, il est probable que quel- 
ques articles de l'actif ont été omis. (Notx db l*autbur.) 
Le solde qui manque à cette balance est de 181 millions de fr. On 

1» I 
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Tel serait le montaot de la circulation exprinié 
par le tableau précédent. Mais les billet& et les dé- 
pôts payables à vue n^étant pas distingués des post- 
notes et des dépôts payables à terme, le résultat 
qu'on eo tire est radicalement défectueux. Car si les 
engagements différés de la banque montaient à 1 50 
ou 200 millions de francs , on aurait à retrancher 
cette somme du résultat obtenu , pour délern»t»er 
le montant vrai de la circulation non métallique. 

Quant aux sommes qui figurent de chaque côté du 
compte, comme. dues à d^autres banques et dues 
par d^auires banques j ce sont, dans un travail gé- 
néral , des articles d^ordre qui se détruisent Vm par 
Fautre, car la somme due par tontes les banques à 
d^autres banques est une seule et même chose que 
la somme due à toutes les banques par d^autres ban- 
ques. La différence de huit millions qui existe sur le 
tableau entre ces deux articles, vient de ce quMl y a 
toujours, attendu la distance qnt sépare le» banques, 
des remises en route, expédiées de Tune à Kantre. 
Ces remises, portées au moment du départ au débit 
de la banque à qui elles sont adressées, ne peuvent 
paraître dans ses livres qu^après Farrivée. 



peut juger de TimperlFèction des matériaux fournis au trésor par 
les banques, lorsqu'une différence aussi considérable a dû être né- 
gligée et reste sans explication. Si les documents étaient rigoureu- 
sement exacts, cet excès du passif sui' l'actif exprimerait une perte 
consommée, qui viendrait en réduction du capital, l. l. 



ET DE LA CIKCULATION. 263 



CHAPITRE IV. 



SUR LES CONSEQUENCES FUNESTES DU RAPPORT QUI EST ACTUEL-^ 
tEHENT Fixé kkTRE L'OR ET L*AR6BNT, PAR NÔTRE LÉGISLA- 
TION SUR LES ■OHNAIBS. 

Il est indiffëreot pour la solidiié d^une circulation 
miste formée d^espèces et de papier, telle que la 
nôtre semble devoir être toujours constituée, qu elle 
repose sur Tor ou sur l'argent. Un système monétaire 
aura autant de fermeté quand Fargent sera le seul ou 
le principal agent métallique de la circulation, que 
quand cette fonction sera remplie par Tor. On sait 
qu'en France, la circulation, composée essentielle- 
ment d^argenty n^est pas plus sujette aux fluctuations 
que celle de TÂngleterre qui est fondée sur For. On 
pourrait même ajouter que la première est, en fait, la 
pins stable des deux, mais il me suffit de constater 
que Tégalité existe. 

Par Tacte du 4 j«in i834, on sa proposa d^tablir 
une circulation d'espèces d'or, dans Fespoir, à ce 
qu^il semble, que la tendance de For à repousser de 
la circulation le papier serait plus efficace que celle 
de Fargent, En conséquence , les proportions mené- 
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taires furent changées, dans le but avoué d^attirerKor 
dans le pays de préférence àPargent, quand le cours 
du commerce conduirait à Tiroportation des métaux 
précieux. Il n^estpas douteux que si le congrès avait 
eu le droit de prohiber, dans toute Tétendue de TU- 
nion, la circulation des billets de banque au dessous 
de dix dollars , les espèces se seraient introduites à 
la place des billets de cinq dollars. Mais comme il ne 
possédait pas ce pouvoir, et qu^il n'y avait au- 
cune probabilité que toutes les législatures parti- 
culière^ s^entendissent avec lui pour amener ce 
résultat, la mesure était ^ tout au moins , préma- 
turée. 

En admettant encore que tous les billets au des- 
sous de dix ou même de vingt dollars eussent été 
proscrits, je demanderai si une telle mesure aurait 
rendu la circulation inaccessible à toutes les fluctua- 
tions? La Grande-Bretagne est en position parfaite, 
je crois, de nous fournir une réponse. Dans ce 
pays, il n^est émis, soit par la banque d^Ângleterre, 
soit par les banques locales, aucun billet au dessous 
de cinq livres sterling, ce qui représente vingt^quatre 
dollars : cependant T Angleterre a éprouvé de grandes 
perturbations monétaires, dont une, celle de 1797, 
contraignit toutes ses banques à suspendre leurs paie- 
ments, et dont une autre, celle de 1825, fut sur le 
point de les réduire à la même extrémité. 

Qu^une circulation mixte ait For ou Fargent pour 
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base métallique, cette circonstance est donc, pour sa 
stabilité, de nulle valeur. Notre propre expérience de 
quarante-cinq années, sur cinquante que nous comp- 
tons depuis la fondation de notre gouvernement, suf- 
fit pour décider la question. Après avoir vu, pendant 
cette longue période, Fargent composer le fonds de 
notre circulation métallique, nul ne prétendra, sans 
doute, que les intérêts des masses ne sont pas aussi 
bien garantis par le droit de demander dé Fargent 
pour un billet de banque, que par celui de demander 
de Por. Et si Ton prend en considération la con- 
naissance parfaite que chacun possède des pièces d^ar- 
gent, Tusage journalier des dollars et des demi-dol- 
lars, le 1res grand nombre de personnes qui ont ra- 
rement chez elles à la fois cinq dollars ou la moitié 
de cette somme ■ ; si Ton ajoute que dans beaucoup 
de baux, d^obligations, de contrats hypothécaires ac- 
tuellement en vigueur, le paiement est expressément 
stipulé en dollars d^argent : ne sera-t-on pas fondé 
à dire que Targent forme, pour le peuple des Ëtats- 
Unis, une monnaie plus naturelle que For ? 

Mais non seulement Fexistence d^une circulation 
assise principalement sur For serait sans aucun avan- 
tage, elle porterait encore un grand préjudice aux in- 
térêts du pays; je crois pouvoir le démontrer. 

Avant le bill de 1834, la circulation métallique des 

* Valeur du demi-aigle et du quart d'aigle , monnaies d'or, 
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Etats-Unis avait été, par le fait , comme nous Favons 
dit, composée d^argent depuis Torigine du gouverne- 
xuent ; l^or y apparaissait très rarement, tandis que 
dans la Grande-Bretagne ce métal seul était usité. Il 
résulte de cette opposition, que les deux systèmes 
monétaires étaient indépendants, et que les mouve- 
ments ou les embarras de Tun ne retentissaient pas 
nécessairement sur l'autre. La contraction de 1821 
qui précéda en Angleterre la reprise des paiements 
en espèces, après une suspension de vingt-quatre an- 
nées, n^occasionna aucune perturbation de Vautre côté 
de PÂtlantique. Et la contraction déterminée chez 
nous par le retrait des dépôts publics de la banque 
des Etats-Unis, au 1^^ octobre 1833, qui entraîna, 
dans le prix des valeurs de bourse, une baisse de 
vingt k cinquante pour cent, et tira de TÀngleterre 
seule une importation de 3,793,293 dollars en ar- 
gent, depuis le 30 septembre 1 833 jusqu^au 30 sep- 
tembre 1 834 ; cette crise , si longue et si désas- 
treuse, ne produisit aucun dérangement à Londres. 
Les choses fussent restées sur le niéme pied, si nos 
règlements monétaires n^eussent point subi d^altéra- 
tion; mais aussitôt que Tor, par un changement dans 
sa valeur à Tégard de Targent, eut été rendu le plus 
avantageux des deux métaux pour Fimportation, on 



* Le relevé des exportations et des importations métalliques , de 
1834 à 1838 , se trouvera à l'Appendice N" v. 
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vit la circolatioD de TÂngleterre troublée à un point 
qui nécessita la diminution immédiate des billets en 
émission. C^est aux importations considérables d^es-* 
pèces et de lingots d^or obtenues, dans les années 
1835 et i836, par les Etats-Unis, à la place des 
importations d^argent qui avaient lieu précédemment, 
qu'on peut attribuer la contraction subséquente de la 
circulation britannique. Elle aboutit à la crise de 
1836, qui fut si fatale à nos cotons et aux facilités 
dont jouissait notre commerce, et qui coâta au pays 
tant de millions de dollars. 

Comme les mêmes causes reproduiront les mêmes 
effets, il nous importe d^examiner attentivement 
cette matière. Jusqu'ici, malgré le montant des im- 
portationsy l'or a fait très peu de progrès sur le ter- 
rain réel de la circulation. Le maintien persévérant 
de la loi finira sans doute par Ty établir, mais cette 
conquête sera chèrement achetée. On aura uni si 
étroitement notre fortune à celle de la Grande-Bre- 
tagne, qu^aucune convulsion n^éclatera dans la circu- 
lation de ce pays, sans réagir fortement sur la nôtre; 
de même qu^il ne se manifestera de notre côté aucun 
désordre, dont le contrecoup ne soit ressenti par le 
commerce anglais, et ne vienne, sur les marchés eu- 
ropéens Y écraser le prix des cotons, des tabacs , et 
des autres produits américains, au grand préjudice 
des intérêts de nos planteitrs. 

Ce n^est pas tout. La tendance de la législation 
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actuelle est de faire sortir du pays l'argent, de pré- 
férence à Tor , dans tous les cas où des espèces sont 
exportées; ce qui aura pour effet, à la longue, de ne 
plus laisser d^^spèce d^argent dans la circulation. 
Alors nous serons forcés sur tous les points de sup- 
pléer à leur absence par le papier, et de recourir à 
ces émissions de très faibles coupures, qui compro- 
mettent sans cesse la stabilité de la circulation ^ 

L^bjet que je signale à Tattenlioii publique est du 
plus vif intérêt. Si elle reconnaît les vices du système 
actuel, si le congrès s^aperçoit quMl est entré dans 
une fausse route, quMlse hâte de revenir sur ses pas. 
Que son premier soin soit de rendre à la monnaie 
d^or son titre primitif de onze parties d^or pur pour 
une partie d^alliage, adopté par la Grande-Bretagne, 
le« Portugal et le Brésil , et de prescrire que les 
seules espèces d^or frappées par la Monnaie seront 
des onces ^ des demi-onces^ des quarts (Fonce , 
n^ayant aucun rapport légal avec Pargent, et livrées 
à elles-mêmes pour s''établir dans la circulation au 
cours réel du marché, comme les espèces dVr en 
France et dans d^autres parties de TEurope. Par le 



* Une exportation considérable d'espèces et de lingots d*arg;ent a 
eu lieu en 1S39 à New-York; mais comme les expéditeurs sont l'objet 
d'une animadyersion que peu de négociants se décident à affronter, 
une partie des chargements s'opère dans le secret, et ne figure ni sur 
les liTres de la douane, ni dans les rapports officiels. 

(Note db l'auteur.) 
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maniemeiit habituel d^espèces représentant un poids 
bien connu, le peuple acquerrait des idées nettes sur 
la nature des signes monétaires. Puisque, d^ailleurs, 
le prix des onces d^or serait coté dans toutesles villes, 
par les changeurs et les courtiers , comme aujour- 
d'hui celui des souverains j elles auraient constam- 
ment cours pour leur valeur véritable , et ne pour- 
raient jamais nous être enlevées par notre propre 
législation ou par celle des antres états. 



CHAPITRE V. 



DU SYSTÈHK ADOPTÉ PAR l'ÉTAT DB NEW-TORK , RELATIVEMBIfT 
AUX BANQUES, BT DB SA SUPÉRIORITÉ SUR LE STSTËMK AG- 
TUKL. 

Tai parlé, dans un chapitre précédent, de Tefiica*- 
cité du système fondé par la loi de New*York sur 
les banques , me réservant d'exposer plus tard les 
raisons qui me portent à le considérer comme le plus 
capable d'assurer la stabilité de la circulation, dans 
tous les états de PUnion, et de rencontrer un assen-* 
timent général. Un conp d'oeil jeté sur les disposi- 
tions principales de cette législation, en montrera les 
avantages^ 
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Elle stipule que le contrèlear ^ de Tëtat fera im- 
primer sur des planches oDÎformes , gravées sous 
sa direction , les différentes coupures de billets au- 
torisées, les^elles seront contresignées, numérotées 
et enregistrées dans ses bureaui, sur des livres spé- 
ciaux« Ces billets seront délivrés aux compagnies for- 
mées sous Tempire de la nouvelle loi, en échange de 
fonds publics transférés par elles au gouvernement, 
pour une somme égale. Les fonds transférés devront 
faire partie de la dette publique des Etats-Unis ou de 
l'un des états, et être soumis à Papprobation du con- 
trôleur; ils seront évalués en cinq pour cent de la 
dette de New-York, et ne pourront pas représenter 
un capital moindre de cent mille dollars. Ainsi se 
trouve introduit le grand, Tutile principe delà liberté 
du commerce, dans Forganisation des banques. 

Lorsque la compagnie préférera donner des hypo- 
thèques, à six pour cent d'intérêts, sur a des terres 
)) en bon état de culture et de rapport, franches de 
i> toute charge antérieure et situées dans Tétat de 
» New-YoriL, dont la valeur, indépendamment des 
fi bâtiments qui y sont construits, soit double au 
I) moins de la somme hypothéquée , » le contrôleur 
est autorisé à accepter cette garantie au lieu de fonds 
publics, mais pour la moitié seulement du montant 



* Le contrôleur est le fonctionnaire qui préside à Tadministration 
des finances de Tétat. 



ET DE L^ GIftCULATION. 271 

des Miels délivrés. Dans tous les cas, les arrérages 
des fonds transférés, ainu que Fintérèl des engage- 
ments hypothécaires , seront perçus par les compa- 
gnies. 

Les billets fondés de cette manière sur le dépôt 
réel d^une valenr équivalente, sont ensuite libellés et 
signés par les compagnies , et deviennent de véri- 
tables signes monétaires, admis dans la circulation et 
susceptibles d^étre prêtés. Ils sont payables à pré- 
sentation dans la monnaie légale des Etats-Unis. En 
cas de refus de paiement , le contrôleur étant in- 
formé du fait par un protêt notarié, requerra la com- 
pagnie de payer, et si elle n^obéit dans un délai de 
dix jours , il vendra aux enchères les valeurs pu- 
bliques et hypothécaires déposées entre ses mains , 
pour en appliquer le produit au remboursement des 
billets non payés. En pareil cas, ces billets donnent 
droit en outre à des dommages fixés au taux de qua- 
torze pour cent par an, de la date du protêt à celle 
du paiement. 

Les compagnies formées en vertu de cet acte ont 
la faculté m d^entreprendre les opérations de banque 
>» qui consistent à escompter des effets, lettres de 
}> change, effets de commerce et autres engage- 
» ments ; à recevoir des dépôts ; à acheter et vendre 
w des lingots d'or et d^argent, des monnaies étran- 
» gères et des lellres de change, suivant les règles 
» définies dans leur acte de société; à prêter sur 
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» propriété mobilière oa immobilière ; et enfin à 
» exercer tous les actes qui deviendraient éventuel- 
» lement nécessaires pour la conduite de leurs af- 
u faires. » Les actions sont considérées comme pro- 
priété mobilière, et se transfèrent, comme dans toutes 
les autres banques, en reportant sur le nouveau pos- 
sesseur Tensemble des droits et des charges qui 
étaient attribués à Tancien. Toute compagnie peut 
stipuler , dans ses statuts, Faugmentation facultative 
du capital, aux époques qù^elle déterminera '. Nul 
actionnaire n^est responsable, dans sa fortune indivi- 
duelle, des engagements, dettes ou obligations de la 
compagnie, à moins que sa responsabilité ne résulte 
formellement de Pacte de société. 

Par cette analyse rapide, on voit que la sécurité 
des porteurs de billets est seule garantie, et que la 



* Cette faculté d'accroître le capital d'une banque, jusqu'au mon- 
tant quel qu'il soit porté dans l'acte de société, est, à mes yeux, un dé- . 
faut dans la loi. Nous voyons chaque année des banques solliciter de 
la législature l'autorisation d'augmenter leur capital, non dans le but 
de réunir des fonds pour lesquels se présente un emploi profitable, 
mais comme un expédient pour se tirer d'embarras, en permettant à 
leurs créanciers, c'est à dire aux possesseurs de leurs biUets et de 
leurs dépôts, d'entrer dans l'affaire comme actionnaires. Une légis- 
lation qui ménage aux banques de pareilles ressources, doit, ce me 
semble, déyelopper chez eUes une tendance à Texpansion de la circu- 
lation, et une facilité extrême a soutenir trop longtemps des débi- 
teurs insoWables : comme il arriverait si l'émission des post-notes 
était autorisée, ce que la loi, avec grande raison, ne fait pas. 

(NOTl DE l'aUTIUR.) 
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loi n^a rien fait pour la protection des déposants, qui, 
en cas de faillite, sont abandonnés, comme dans les 
autres banques, au sort des créanciers ordinaires. 
Cette distinction entre les billets et les dépôts est 
fondée sur un principe d^équité, déduit de la nature 
des. choses Les billets de banque, revêtus d^un ca- 
ractère monétaire^ sont obligés, par la fonction 
même qu'ils ont à remplir, de passer de main en 
main dans le mouvement des affaires, avec une telle 
rapidité et sur un champ si vaste , Cfî^une recher^ 
che sérieuse de la solvabilité des souscripteurs 
est impossible. Il est donc juste que Tétat veille à 
préserver le public des pertes qui seraient causées 
par la circulation du papier-monnaie, de même qu^il 
le fait, pour la monnaie métallique , au moyen d^un 
établissement dispendieux consacré à la fabrica-* 
tion des espèces. Le cas est tout différent à Pégard 
des déposants. Les particuHers qui ont des dépôts 
dans une banque, sont constamment en état de juger 
de la solvabilité de Pinstitution à laquelle ils confient 
la garde de leurs fonds, et il n^y a pas plus de raison 
de les placer sous la protection d'une loi spéciale, 
que d^y abriter toute autre classe de personnes qui 
trouvent leur compte à confier à des mains étran- 
gères leur propriété. 

Mais quoique la loi n'ait pas eu à s'occuper ici des 
déposants, elle leur a donné pourtant un avantage sur 
la position qu^ils auraient eue dans Tautre système ; 
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c^edt que la banque remboursera les dépôts, soit en 
espèces, soil en billets qui représentent, non du eré*- 
dit, mais un capital réel. Cette base effective donnée 
aux billets est le trait principal qui caractérise la su- 
périorité du nouveau mode sur Tancien. 

Dans une autre partie de cet ouvrage, j^ai indiqué 
Tinfluence différente que les dépôts exercent sur la 
drcttlalion, selon qu'ils sont reçus par une banque 
d^escompte, ou par une banque de circulation. Nous 
avons vu que, dans le cs^ d^une banque d^escompte, 
qui aurait prêté les fonds déposés à un tiers, le dé- 
posant s^étant réservé le droit de les retirer à volonté, 
la drcnlaiion ne serait pas encore augmentée, att^da 
que le banquier, pour rembourser le dépôt , serait 
obligé de retirer au même instant la somme à un de 
ses débiteurs, afin de ne pas aff^blir les rjessources 
<Nrdinaires de son encaisse. Dans une banque de cir- 
culation, ainsi qu^il a été établi, Popération a une tout 
autre portée , parce que si un déposait redemande 
des fonds qui seront été prêtés, la banque n^est 
psfs inévitablement obligée de retirer une somme 
correspondante des mains d^u» emprunteur, mais? 
elle peut effectuer le remboursement du dépôt avee 
une nouvelle émission de billets, qui accroîtra d^au- 
tant le montant des signes monétaires en circulation. 

Or, puisque la loi de New- York proscrit absolu- 
mant rémission de tout billet qui ne représente pas 
un capital, et que les émissions ne sauraient par con- 
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séquent être multipliées iDdéfiniment, comme sous 
TaDcien système , on voit que les banques soumises 
au régime actuel n^ont plus, pour augmenter la cir- 
culation, la puissance qu^avaient les autres. Sem- 
blables aux banques d^escompte , elles n^ont d^autre 
moyen de satisfaire aux demandes de leurs créan- 
^ ciers, que d^obliger quelques uns de leurs débiteurs 
k des restitutions équivalentes ; car il est également 
entendu ici qu^elles devront continuer de garder, 
entre leurs mains, rencaisse habituel jugé nécessaire 
aux affaires courantes. 

Cette différence capitale entre les facultés dépar- 
ties aux banques de circulation sous les deux régimes, 
est très nettement exprimée dans le passage suivant 
d^une brochure inédite , relative à la circulation de 
la banque d^ Angleterre. 

f( Les opérations de banque sont une chose , ré- 
mission d'un papier-monnaie en est une autre. Il n^y 
a aucun lien nécessaire entre les deux. Les banquiers 
de Londres et de Paris sont des banquiers propre- 
ment dits. Ils prêtent leur argent et celui des autres. 
Avant de le prêter, il faut qu^ils Fobtieùnent par leur 
industrie ou qu^ils rempruntent. Ils ne le créent pasl 
La faculté de créer un papier-monnaie et de remettre, 
comme prêt , est toute différente de celle d^obtenir 
un papier-monnaie comme emprunt, et de le prêter 
ensuite. » 
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APPENDICE. 



NoTB DU TRADUCTEUR. — Je ii*ai pas cru devoir reproduire ici 
deux articles assez étendus, qui font partie de TAppendice de l'ou- 
vrage. Le premier contient Yhistoire de la fabrication des espèces d'or 
aux Etats-Unis, et n'a qu'un intérêt purement local; le deuxième 
donne le texte de la nouvelle loi de l'état de IVew-Tork sur les ban" 
ques, dont l'analyse se trouve déjà dans le dernier Chapitre du 
Livre lY. J*ai remplacé ces documents par le Manifeste de la 
Chambre de commerce de Manchester , ainsi que par quelques 
notes sur l'ouvrage, et divers détails statistiques relatifs à la crise 
anglo-américaine. Parmi les onze numéros dont se compose cet 
Appendice, les cinq premiers seulement appartiennent à l'auteur. 
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I. 



SUR LA TALSVR RBLATIYR DR L*OR RT DR l'ARGRITT. 

( National gazetu, 26 janvier 1822. ) 



Dans l'automne de TanDée 1820, la Gazette natio- 
nale a publié un article où j'indiquais lei causes de la 
disparition de t or aux États-Unis, J'y démontrais 
qu'en dépit de toutes les tentatives faites par des légis- 
lations diverses, pour établir des proportions fixes entre 
l'or et l'argent, ces deux métaux avaient consacré, par 
des variations perpétuelles, leur droit à n'être gouvernés 
que par ces lois de Xoffre et de la demande y qui règlent 
la valeur relative de toutes les autres marchandises. 
J'y faisais voir que, sur les marchés du monde commer^ 
cial , ces métaux s'étaient placés depuis peu, vis à vis 
Tun de l'autre , dans des rapports différents de ceux 
qu'ils avaient conservés pendant un assez grand nombre 
d'années ; qu'une once d'or valait actuellement environ 
seize onces émargent; et que, aussi longtemps que la 
loi américaine prétendrait les enchaîner au rapport de 
un à quinze^ For ne circulerait pas, mais serait expé- 
dié hors du pays , soit pour acquitter des dettes , soit 
pour être échangé contre des lingots d'argent. La vé- 
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rite de cette assertion a été confirmée ; car, bien qu'il ait 
été frappé pour 1 ,31 9,030 dollars d'espèces d oren 1820, 
et pour 185,325 dollars en 1821, il n'en a été aperçu 
aucune trace dans la circulation. 

Pendant la dernière session du Congrès, cette ques- 
tion de la disparition de l'or fut examinée par une com- 
mission, qui, dans son rapport, proposa de changer 
les proportions légales fixées entre les deux métaux, 
afin d'y substituer celles qui existaient à cette épo- 
que en Eiwope. II est probable que, dans la session 
actuelle, cet objet sera renvoyé devant la commission 
nommée pour la question du monnayage. Quelques ob- 
servations, sur une matière aussi importante, pourront 
ne pas être déplacées. 

Toute prétention de fixer par la loi ce que la nature 
ne saurait rendre fixe, offre d'abord une apparence 
d'absurdité. Sans critiquer les motifs qui ont conduit 
nos prédécesseurs à suivre les traces de la plupart des 
nations européennes, et que justifiait peut-être l'état du 
pays, je dirai seulement qu'il n'est pas pernnds à des 
hommes sages de continuer à marcher dans une route, 
quand les lumières de la science, quand celles de l'ex- 
périence, ont prouvé si clairement qu'elle était mau- 
vaise. Ce fait seul, que l'or et l'argent sont sortis des rap- 
ports établis par nos lois, est une preuve éclatante 
que ces lois n'auraient jamais dû exister. La certitude 
que de nouveaux changements sont réservés à l'avenir, 
est un argument non moins décisif contre toute inter- 
vention législative à ce sujet. Depuis la date du rap- 
port de la commission déjà mentionné, une sépara- 
tion plus tranchée encore s'est opérée entre les deux 
métaux. De sorte que si une loi avait été promulguée 
l'année dernière, conformément à l'avis de la commis- 
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sion, de nouy elles dispositions eussent été nécessaires 
aujourd'hui pour rendre cette loi effective. Jusqu'à ce 
que les causes morales et physiques qui agissent sur 
la circulation , se soient combinées de manière à 
établir un rapport immuable entre lor et l'argent, 
toutes les lois rendues dans le but de déterminer leur 
valeur corrélative ne seront que des expédients pas- 
sagersy contraires aux vrais intérêts du pays, et aux 
principes naturels de l'économie politique. Jamais une 
nation ne devrait tenter de créer deux monnaies léga- 
les ; et puisque par le fait nous nous trouvons délivrés, 
pour le moment au moins, de l'une d'elles, pourquo 
nous hâterions-nous de la rétablir ? 

Nous n'avons pas besoin de rechercher si c'est la 
monnaie d'or ou celle d'argent qui doit obtenir la pré- 
férence. Des considérations très puissantes peuvent être 
invoquées en faveur de chacune, mais comme le peuple 
américain semble plus familiarisé avec l'argent, et que, 
par les contrats les plus anciens, des paiements ont été 
stipulés en cette monnaie, c'est elle qu'il nous convien- 
drait de préférer. Ce choix serait d'autant mieux fondé, 
que l'établissement général de banques de dépôt nous 
évite presque entièrement les frais de transport, et l'in- 
convénient de compter de grandes sonmies. Il me pa- 
raît donc évident que si un métal devait être déclaré 
monnaie légale à l'exclusion de l'autre, ce métal serait 
l'argent. Je pars de ce point conune d'un principe ac- 
cordé. 

La première objection qui se présente contre toute 
altération dans le rapport légal de l'or et de l'argent, est 
qu'il n'existe aucune certitude du maintien des pro- 
portions nouvelles sur le marché général, pendant un 
certain laps de temps. L'or pourra s'élever davantage, 
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et alors la loi n aura pas dutilité ; ou bien Tor baissera, 
et dans ce cas toute notre monnaie d'argent sera ex- 
portée , par le motif qui fait disparaître l'or aujour- 
d'hui : c'est qu'on exporte la plus chère des deux mar- 
chandises déclarées, par laloi, monnaies valables pour 
l'acquittement d'une même dette. Si l'exportation de 
notre monnaie d'argent avait lieu, il est facile de pré- 
voir les conséquences fâcheuses dont elle serait suivie. 
L'or demeurerait le seul agent de la circulation , et 
comme il serait impossible de fabriquer, pour les trans- 
actions ordinaires de la vie, des pièces d'or équiva- 
lentes à nos menues monnaies d'argent, le congrès se 
verrait obligé de rendre une loi nouvelle pour rap- 
peler ce dernier métal dans le pays , et notre législa- 
tion roulerait perpétuellement dans le même cercle. 
Chasser l'argent par une loi et le ramener par une autre, 
c'est un jeu dispendieux auquel la nation, en définitive, 
perdrait toujours , puisqu'elle aurait à supporter, sans 
compensation, les frais et les risques d'un double trans* 
port. 

La seconde objection contre cette mesure est qu'eUe 
troublerait, par une intervention injuste, les droits de 
tous les créanciers, au sujet des engagements, tant pu- 
blics que privés, en vigueur à l'époque du changement. 
Sous l'empire des lois actuelles, un particulier, aussi 
bien que la nation, a le choix, pour acquitter une dette, 
de payer une once d'or ou quinze onces d'argent; mais 
si le rapport était altéré, comme on le proposé, les 
créanciers seraient forcés d'accepter en exécution de 
leurs contrats , une quantité d'or moindre qu'ils n'a- 
vaient stipulé. 11 n'en résulterait encore pour eux, ce^ 
pendant, aucun dommage réel tant que le nouveau rap- 
port se maintiendrait sur le marché, parce qu'avec la 
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nouTeUe quantité d or, ils auraient la feculté de se pro- 
curer une quantité d'argent égale à celle que le débiteur 
avait le choix de leur livrer. Mais il en serait tout 
autrement, dans le cas où les prix du marché retounoe- 
raient aux proportions actuelles. Toutes les dettes se- 
raient alors payées, de préférence^ en or, et les citoyens 
se trouveraient forcés d'accepter, en acquit de leurs 
créances, une quantité de métal réellement inférieure 
à celle qu'ils avaient entendu obtenir. 

Que le congrès ait le droit ou non de faire des lois 
qui portent une telle atteinte à la teneur des con- 
trats, c'est ce dont je n'ai pas à m'occuper ici. Mais 
il est du plus haut intérêt, pour le peuple de notre répu- 
blique, que ses représentants évitent avec soin toute 
mesure qui tendrait à reproduire chez nous ces fraudes 
dont les créanciers ont été si souvent victimes , dans 
plusieurs états européens, par la réduction du titre ou 
du poids des monnaies. La livre iterling était originai- 
rement une livre it argent y où l'on taillait vingt pièces 
égales appelées shifiivgf. Dans la même quantité d'ar- 
gent, l'Angleterre frappe aujourd'hui soixante-six sbil* 
lings , lesquels forment encore une livre sterling. De 
même, la livre de France, qui vaut aujourd'hui moins 
de dix-neuf cenUy était autrefois la livre d'argent au 
titre du pays. Ne souilrons pas qu'on dise un jour : 
Vaiyie amérienin contenait à une certaine période deux 
cents soixante-dix grains d'or, il avait onze parties de 
métal pur et une d'alliage ; mais à une autre époque il 
a présenté un poids différent et un titre plus bas. Quoi- 
que l'altération proposée dans nos proportions mo- 
nétaires ne constitue pas une violation aussi flagrante 
de la foi publique, que celles dont il vient d'être parlé, 
nous avons vu qu'elle aurait cependant pour efiet de 
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dépouiller les créanciers d'une partie de leurs droits 
légitimes, dans le cas où les deux métaux reyiendraient 
au rapport de un à quinze. Alors , peut-être, pour re- 
médier au mal, la première mesure serait de réduire 
la quantité ou d'altérer la pureté de l'argent contenu 
dans le dollar, et nous serions entrsdnés vers une se- 
conde fraude plus coupable que la première. Il est 
dangereux de toucher à la circulation métallique d une 
nation, et dès qu'on s'engage dans cette voie, il n'y a 
plus moyen de prévoir où l'on saura s'arrêter. 

Mais, dans la position où nous nous trouvons, n est- 
il donc pas nécessaire de changer quelque chose à notre 
système monétaire? Je répondrai que fil y ajamaiê 
quelque utilité k ce que des espèces d'or soient frappées 
dans notre Monnaie, cette fabrication doit reposer sur 
un principe bien différent de celui qui est admis. Au- 
jourd'hui, tous les frais qu'exige le monnayage d,e 
l'or sont une perte absolue pour la nation, attendu que 
la plupart de nos espèces sont exportées en Europe, où 
elles vont s'échanger pour leur valeur réelle, et sont mi- 
ses au creuset. De sorte que la fonction de notre Mon- 
naie est en réalité d'essayer et de poinçonner, aux frais 
du pays, et sans qu'il en coûte rien aux possesseurs , 
les lingots que le commerce a journellement à exporter. 
La réforme que j'indiquerai , serait de supprimer à 
l'avenir la fabrication des aigles et de leurs fractions, 
pour les remplacer par de nouûelleê pièces, revêtues 
d'une nouvelle dénomination , qui contiendraient une 
once^ une demi-once et un quart d'once d'or au titre 
américain. 

Entre ces espèces et la monnaie d'argent, on ne cher- 
cherait à établir aucun rapport déterminé ; mais on }es 
laisserait elles-mêmes trouver leur prix sur le marché, 
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comme toutes les autres marchandises. L'avantage 
que ces monnaies présenteraient sur les aigles est que, 
chacun connaissant sur le champ leur poids, sans être 
oblige de recourir à des traites spéciaux pour détermi- 
ner le nombre exact de grains qu elles renferment , ac- 
querrait aisément Thabitude d'en apprécier la valeur 
en argent. L'onc« d'or s'échangerait plus sûrement, pour 
son véritable équivalent, que toute autre monnaie dont 
le poids ne serait pas aussi bien gravé dans la mémoire. 
La parité du titre des monnaies anglaises et améri- 
caines rendrait cette évaluation plus facile ; le prix de 
l'or et de l'argent, coté pour les importations que cha- 
que vaisseau nous amène, nous tiendrait aussi régu- 
lièrement au courant de la valeur d'une once d'or que 
de celle d'un baril de farine. Comme du reste, les va- 
riations dans la valeur relative des deux métaux ne 
seraient ni journalières, ni mensuelles, ni même peut- 
être annuelles , tout porte à croire que les nouvelles 
espèces s'introduiraient sans obstacle dans la circu- 
lation. 

On sait que dans les états de l'Ouest les hilletê de 
banque déprécies circulent sans aucune difficulté , 
parmi les commerçants, pour ce qu'ils valent. Cette 
pratique a même acquis une telle notoriété, que les 
journaux ont soin de pubUer le prix courant des 
billets de banque sur les places les plus importantes, 
eomjne point général de comparaison. Il en serait de 
même pour les espèces d'or, d'un poids et d'un titre net- 
tement définis, lesquelles, durant ime longue période, 
conserveraient un rapport à peu près fixe avec l'ai^ 
gent. Une raison particulière empêcherait les aigles de 
passer ainsi au poids, c'est l'idée profondément enra- 
cinée dans tous les esprits, qu'ils sont l'équivalent réel 
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de duc dollars d'aigent. Ceux-^là seuls qui ont étudié 
la matière', ou qui, par la nature de leurs affaires^ 
ont dû s'en occuper , connaissent la yâîtable valeur 
d'un aigle, et ils possèdent par là un avantage sur ceux 
qui sont moins éclairés. Mais qu'une nouveUe mon* 
naie apparaisse sous le nom d'un poids yulgalce, et dé- 
gagée des fictions légales , aussitôt des idées toutes di- 
yerses s'ofiriront d'elles-mêmes au public, et Tintelli- 
gence la plus commune saisira ce qui maintenant lui 
semble couvert d'un voUe épais. 

Quelques personnes ont demandé si , dans le cas où 
une monnaie de ce genre serait adoptée, il ne convien* 
drait pas de lui donner la faculté de circuler comme 
monnaie de compte, en déclarant qu'elle serait re- 
çue en paiement par les caisses du gouvernement, 
pour une quantité fixe d'ai^ent? A mes yeux, une telle 
mesure soulèverait la plupart des objections qui exis* 
tent contre la fixation d'un rapport légal. Je ne pense 
pas qu'elle soit accompagné d'avantages suffisants pour 
balancer le risque de recevoir les revenus publics en 
or, si, la valeur relative de ce métal venant à baisser, 
les particuliers avaient intérêt à l'employer de préfé- 
rence à l'argent pour le paiement des taxes; ce qui en- 
lèverait au gouvernement une partie de ses ressources, 
et l'obligerait à se présenter sur le marché pour vendre 
les espèces versées au trésor. Ce serait accorder indi* 
rectement un cours forcé à une moimaie qui, si elle ne 
peut s'établir dans la circulation par des moyens na- 
turels, n'a pas besoin d'y être admise. Qu'on l'aban- 
donne à ses propres forces, et la valeur de l'once d'or 
suivra exactement le cours du marché , dont les varia- 
tions , toujours légères et graduelles , ne causeront de 
perte sérieuse à personne. Si au contraire, une loi était 
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rendue pour doimer une valair fixe à 1 or dans les 
paiements à faire à Tëtat, elle pourrait être abrogée 
dans un moment où ceux qui auraient reçu les espèces 
à 1 évaluation du trésor ne s'y attendraient pas, et de- 
meureraient ei^osés à une perte considérable. 

On a demandé aussi, dans la supposition où de nou- 
veaux rapports monétaires seraient fixés entre Tor et 
l'argent, conformes à la valeur relative de ces mé- 
taux sur les marchés d'Europe, quel effet un droit de 
seigneuriage sur la fabrication des espèces, aurait pour 
en dimiQuer l'exportation? A cette question, je répon- 
drai : 

1^ Que si le droit de fabrication était fixé à un même 
taux proportionnel sur les deux métaux, il laisserait les 
choses au point où elles se trouvaient auparavant , 
leur valeur relative n'en étant changée en rien, et que 
par conséquent, la taxe serait sans effet sur l'exporta^ 
tion. Les causes qui agissent sur les métaux précieux, 
pour les faire passer d'un pays dans l'autre , se rap- 
portent seulement à leur valeur intrimeque^ et non à 
leur valeur nominale, La quantité d'argent contenue 
dans un dollar espagnol, est tout aussi sujette aux 
lois de l'exportation sous cette dénomination, que si 
cette pièce était appelée ecu de France , et rendue 
l'équivalent de cent dix ee^iU \ de même que l'aigle ne 
serait pas moins exporté , s'il était revêtu d'un autre 
nom, et déclaré par la loi équivalent à onze dollars. 

2** Que si le seigneuriage ne devait s'appliquer qu'à 
un des métaux, la difficulté serait de prévoir celui qu'il 
conviendrait d'imposer. Car, dans le cours des années 
suivantes, la hausse de l'argent à l'égard de l'or serait 
tout aussi possible que celle de l'or à l'égard de l'argent. 

5" Que si l'on chargeait le seigneuriage sur la monnaie 
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d'or seulement, dans lattente d'une hausse ultérieure 
de ce métal, il faudrait déterminer, pour rendre cette 
mesure efficace, jusqu'où la hausse parviendra, ce qui 
est impossible. Mais, à moins que le droit ne soit égal 
à toute la différence dont l'or s'écartera du rapport 
légalement établi, il n'atteindra pas son but ^ Un 
droit de six pour cent imposé dès l'origine sur la fabri- 
cation des aigles n'en empêcherait pas l'exportation 
actuelle ; attendu qu'au prix de dix doUars et soixante 
cetUë la pièce, ils formeraient encore un moyen de re- 

* L'eifet d'un droit de seig^euriage sur Tor seul sera de créer, en- 
tre les deux métaux, un rapport monétaire différent de celui qui est 
nominalement établi. Si, par exemple, la loi a fixé le rapport nomi- 
nal de là 16, et que la fabrication de la monnaie d'or soit grevée 
d'un droit de 5 'Vit pour cent, le rapport de cette monnaie à la mon- 
naie d'argent deviendra 1 à 17, par la raison que 94 */i7 onces d'or 
monnayé seront l'équivalent de 1,600 onces d'argent monnayé. Les 
conséquences de cet état de choses sont : 

1^ Qu'à toutes les époques ou les prix du marché ne représente- 
ront pas exactement le rapport de 1 à 1 7, les monnaies d'une espèce 
s'exporteront de préférence aux autres. Ainsi, quand la proportion 
réelle de l'or montera à 18, ce métal tendra à sortir du pays ; ce sera 
l'argent, si elle reste à 16; 

3<^ Que durant le maintien de ce rapport de 1 à 16, les lingots d'or 
iront à la Monnaie sans donner de perte ni de bénéfice, puisque 100 
onces d'or en lingots rendront 94 '/j, onces en espèces, qui forment 
de même l'équivalent de 1 ,600 onces d'argent ; 

3® Que si le rapport descend au-dessous de 16, il y aura bénéfice à 
envoyer l'or à la Monnaie, puisque cent onces d'w qui , avant la faliri- 
cation, valaient moins.de 1,600 onces d'argent, les représenteront 
après la fabrication ; 

4^ Que si le rapport tombe sensiblement plus bas, à 1 5 par exem- 
ple, il pourra y avoir avantage à exporter l'argent pour faire venir 
de l'or: car, en admettant que les frais et risques de transpoit s'é- 
lèvent à 3 Va pour cent environ, on aura, pour 1 ,600 onces d'argent 
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mise à Londres plus avantageux que des lettres de 
change achetées au cours du jour. 

4o Que d'ailleurs un droit de seigneurîage trop élevé 
sur lor offrirait une nouvelle prime à la fausse mon- 
naie, et permettrait même à d'habiles contrefacteurs de 
fabriquer, avec bénéfice, des espèces d'or au poids et 
au titre légal. Une spéculation de ce genre serait as- 
sez probablement entreprise dans les pays d'où nous 
tirerions l'or rappelé dans notre circulation. Nous re- 
cevrions alors, au lieu de lingots, des aigles parfaite- 
ment conformes au type légal, mais fabriqués par Vé- 

envoyés en Europe, un retour de 106 */» onces d'or, laissant net, a|>rès 
déduction des frais, 103 onces, lesquelles , couTerties en espèces, 
acquitteront légalement une dette de 1 ,648 onces d'argent ; 

5^ Que si, au contraire, par une hausse dans la valeur relative de l'or, 
le rapport vient à dépasser 16, il y aura perte sur la fabrication. En 
supposant que la Tariation soit de Vio? c'est a dire que 100 onces d'or 
valent 1610 onces d'argent, on évitera de convertir les premières 
en espèces, puisqu'alors elles représenteraient seulement 1 ,600 onces 
d'argent, comme monnaie, et ne seraient pas susceptibles de repasser, 
sans une perte plus grande encore, à l'état de lingots ; 

6*^ Qu'au-dessus du terme de 17, les espèces d'or commençant à 
être exportées de préférence, pourront même, si l'exhaussement de- 
vient très sensible, être expédiées avec avantage en Europe, afin de 
s'y échanger pour de l'argent. Ainsi, en admettant que le rapport 
s'élève jusqu'à 18, et que les frais et risques de transport soient 
évalués à 3 '/g pour cent, on aura, pour retour de 94 Vn onces d'or 
monnayé, 1,694 '/i7 onces d'argent, qui, après déduction de 59 ^/jy 
pour les frais de l'opération, donneront un bénéfice de 35 onces; 

7^ Que tant que le rapport des deux métaux se tiendra entre 16 et 
17 (ce qui est le cas le plus probable), un des métaux, l'argent, sera 
exporté de préférence; et l'autre métal, l'or, ne sera livré qu'avec 
perte à la fabrication. D'où l'on arrive à ce résultat, qu'une monnaie 
tend à sortir, et que l'autre est retenue dans des conditions qui l'em- 
pêchent de s'augmenter. L. L. 
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tranger à meilleur marche que par notre gouverne- 
ment. C*e8t ainsi que, dit-on, bien des barils de mon- 
naies de cuivre nous ont ëtë importés. 

On voit, en rësumë, qu'un droit élevé de seigneuriage 
sur Tor aurait des conséquences très fâcheuses, tandis 
qu un faible droit pourrait n'avoir aucune influence 
pour restreindre lexportation, puisque s'il était limité 
à un ou deux pour cent, la moindre variation en 
hausse dans la valeur relative du métal, ôterait â la 
mesure toute sa portée. 

J'ajouterai enfin que les objections précédemment 
développées contre tout changement des proportions 
monétaires, au sujet de l'exécution des contrats, s'ap- 
pliquent avec la même force à la création d'un droit de 
seigneuriage , puisque les créanciers seraient forcés de 
recevoir, en acquit des sommes qui leur sont dues, une 
quantité d'or inférieure à celle dont la livraison avait été 
stipulée. 
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SUR LS CHANGR DES BTATS-UNIS ATRC l'ANGLRTBRRB. 

Par un act6 du Congrès, passe le Si juillet 4789, il 
fiit déclaré que la livre sterling anglaise (monnaie 
ficlire à cette époque, représentée par les *^/,, d*nne 
guinée) serait comptée pour quatre doUars espagnols 
d'argent et quarante-quatre centièmes, dans l'estima- 
tion des marchandises anglaises chargées de droits d'en- 
trée proportionnels à la yaleur. La fixation de ce taux 
provenait de ce que le dollar espagnol, seul dollar ef- 
fectif en circulation, était alors l'équivalent bien connu 
de quatre shillings et six deniers sterling sur le marché 
anglais, de même, à très peu de chose près, qu'à la 
Monnaie de Londres. 

Un autre acte du Congrès, en date du â avril 1792, 
qui fonda un hôtel des Monnaies, et prescrivit la fabri- 
cation d'espèces nationales, décréta qu'il serait frappé 
des dollars d'argent contenant 4i6 grains d'argent au 
titre de '^l^^j et que le rapport des monnaies d'or et 
d'argent serait de 1 à i 5 ; c'est à dire qu'une once d'or pui> 
formerait l'équivalent de quinze onces d'argent pur ' , 



'^e rapport a été probablement fiié d'aprè» une sorte de moyenne 
biisée sur la comparaison des rapporta monétaires établis dans diffé- 
rents iMiys. Je ne saurais dire ce qu'ils étaient à la date précise dont 
il s'agit ; mais, d'après dirers renseignements que j'ai recueillis, il 
parait que, dans les lieux ci-après désignés, les proportions monétai"* 
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Mais comme il n existe point, dans la nature, de rap> 
port détermine entre l'or et Targent, aucune loi ne 
saurait les soumettre à un pair d'échange permanent. 
A chaque yariation qui survient dans leur valeur rela- 
tive sur les marches du monde commercial, soit par 
l'augmentation, soit par la diminution de la quantité ou 
de la demande, à l'égard de l'un ou de l'autre métal, le 
pair d'échange est modifié. C'est précisément là ce qui 
arriva. Avec le temps, la valeur de l'once d'or s'éleva 
progressivement au dessus de quinze onces d'argent, 
et atteignit finalement le rapport de un à seize. Par ce 
changement graduel dans la valeur relative de l'or et 
de l'argent, le doUar d'argent cessa d'être l'équivalent 
de quatre shillings et six deniers sterling, et la livre 
sterling valut plus de quatre dollars et quarante-quatre 
centièmes , puisque toute personne en possession de la 
quantité d'or représentée par une livre sterling, pouvait 
l'échanger pour plus de D. 4. 44. Mais les usages com- 
merciaux ne suivirent pas ce mouvement. Les négo- 
ciants continuèrent à se régler sur l'ancien pair, et pen- 
dant long-temps ils attribuèrent la prime nonoinale des 

res étaient, an 1810, réglées de la manière saivante, et que proba- 
blement elles n'avaient pas cbangé depuis longtemps; 

Paris 1 à 15 «V,89 Venise 1 à 14 Vs 

Cadix 1 à 16 Londres. . . . 1 à 15 *'/e9 

Lisbonne . . . 1 à 15 Vio Bengale. . . . 1 à 14 '*/ge 

Naples 1 à 14 Va Madras . . . . 1 à 13 ««»/,«, 

Gènes 1 à 14 «V,oo Bombay. . . . 1 a 15 

LÎTOume . . . 1 a 14 ^/iqo Chine 1 à 14 ^/a» 

Amsterdam, point de rapport déterminé, prix du 

marché . . . 1 à 14 Vioenvir. 
Hambourg Id Id 1 à 14 «'/.oo 
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lettres de change en monnaie anglaise, à l'influence de la 
balance du commerce , tandis que cette prime expri* 
mait simplement la différence survenue dans la valeur 
relative de l'or et de l'argent. Ce préjuge fut en partie 
détruit par l'acte du 14 juillet 1833, qui porta la valeur 
de la livre sterling, pour le calcul des droits proportion- 
nels sur les marchandises anglaises, à D. 4. 80, et par 
l'acte du 38 juin 1834 qui rendit le êouverain anglais 
l'équivalent de D. 4. 87 '/no, ce qui fixa le pair véri- 
table à 9 V|o pour cent de prime nominale, en comp- 
tant d'après l'ancien système. Je dis que ce préjugé fut 
détruit en partie j parce qu'encore aujourd'hui des mil- 
liers de personnes croient fermement que la prime 
cotée sur le change est une différence matérielle sor* 
tant de leurs poches. Pour faire disparaître ces ves- 
tiges d'une vieille erreur, la chambre de commerce de 
New-York, au commencement de l'année 1839, recom- 
manda aux négociants de cette ville de coter le change 
sur l'Angleterre en dollars et en cents pour la livre ster- 
ling, au lieu de l'exprimer par une différence au dessus 
ou au dessous d'un pair fictif ou réel. La même recom- 
mandation a été répétée par la chambre de conunerce 
de Philadelphie et par celles de plusieurs autres places; 
elle finira probablement par être adoptée. 
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III. 



BXTEAIT DB8 BÉP01ISB9 FA1TB8 PAB GIHQ NEGOCIANTS DE LA 
HAVANE A DITBE8B8 QUESTIONS POSÉES PAR LE CONSUL 
AMéEICAIH » ET BELATIYBS AU COMMERCE DE L*ILE DE CUBA *. 



1^ Les importations reçues à la Havane sont eflTec- 
tuëes en très grande partie pour le compte des expédi- 
teurs étrangers ; le quart ou le tiers tout au plus appar- 
tient au commerce du pays. 

2** Les marchandises importées sont vendues en gé- 
néral à crédit, pour des termes qui s étendent de un 
mois jusqu'à dix, sur des billets promissoires, admis 
sans garantie d'endosseurs, mais religieusement payés 
à l'échéance. 

3° Le" taux de l'intérêt varie suivant la saison. 

Une des réponses dit à ce sujet : 

« Le taux ordinaire de l'intérêt, pour le bon papier, 
» est de '/4 pour cent par mois j les limites extrêmes 
» peuvent être placées à ^s et à 1 pour cent, mais ce 
» dernier taux se voit rarement. » 

On lit dans une seconde : 

« Au printemps, quand la masse des récoltes est em- 
» barquée pour l'exportation , il est quelquefois diffi- 
» cile d'obtenir de l'argent, sur papier de commerce, à 

Pièces annexées à la lettre de M. Trist, consul à la Havane» dont 
il est fait mention dans le chapitre ti du livre I. 
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» 1 Yi pour cent; et en automne, où les chargements 
» sont beaucoup moins considérables, et où les changes 
» étrangers s'élèvent, le taux de l'escompte tombe par- 
» fois à */» pour cent. » 

Une troisième dit : 

« L'escompte varie dans les temps ordinaires, de »/4 
» à 1 */| pour cent par mois. Pour les signatures les 
» plus estimées, le taux régulier ne dépasse presque 
» jamais 1 pour cent. » 

Une autre : 

a Le taux de l'escompte est de 1 pour cent par mois, 
» et souvent de '/« pour le papier de premier ordre , 
» souscrit par des négociants ou des détaillants ; mais 
» souvent aussi les billets des planteurs ne peuvent 
» se placer à moins de 2 pour cent par mois. » 

La cinquième réponse s'exprime ainsi : 
« Le taux ordinaire de l'escompte sur le bon papier 
» est de V* ^ * pour cent par mois. Je l'ai vu quelque* 
» fois descendre à '^k pour cent, et rarement dépasser 
» 1 V^ • On peut dire qu'il y a chaque année deux taux 
» d'escompte sur notre marché : le premier, du mois 
» de janvier au mois de juin, il est alors de 7^ ^ i pour 
» cent ; l'autre pendant les six derniers mois , où il est 
» de */* à '/s . » 

4** Au taux courant de l'escompte on obtient toujours 
de l'argent sans difficulté. 

5* Les lettres de change trouvent toujours à se 
vendre au cours du jour. 

6^ Une rareté générale d'argent est un fait inconnu. 

7" I) arrive de temps à autre des faillites indivi- 
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duellesy mais le commerce n'a jamais vu ce qu'on ap- 
pelle une époque de discrédit général. En deux circon- 
stances seulement des embarras se sont manifestés sui" 
une échelle un peu étendue. Ils se présentèrent , en 
1836, à la suite de spéculations locales sur les sucres, 
et pendant Tannée 1829, où éclatèrent de nombreuses 
faillites parmi les commerçants de détail, qui tien- 
nent les étoflTes et autres articles d'Europe. S étant 
formés en sociétés, dont les membres répondaient ré- 
ciproquement les uns .pour les autres, ils se donnèrent 
un vaste crédit, et purent acheter à des termes de 
paiement, qui avaient depuis six mois jusqu'à un an. 
Les moins prudents s'appuyèrent sur ceux qui l'étaient 
davantage, jusqu'au jour où les derniers, après une 
série d'abus de plus en plus graves, refusèrent leur ga- 
rantie aux premiers; alors une suspension presque gé- 
nérale de paiements éclata parmi eux. 

8° Les embarras du commerce dans les pays étrangers 
ne sont ressentis que par ceux qui s'y trouvent directe- 
ment engagés, comme les tireurs ou les endosseurs des 
billets protestés. Cependant une crise générale et vio- 
lente, telle que celle des Etats-Unis, en 4837, exerce 
une influence temporaire. Le contre-coup en a été 
éprouvé à Cuba , de même que sur presque tous les 
points du monde commercial ; mais les réponses ne 
sont pas d'accord, quant à l'intensité des efifets , Tune 
déclarant que « le crédit et la confiance en furent si 
» peu ébranlés, que le cours des afifaires ne se trouva 
» même pas interrompu dans les branches sur lesquelles 
» la secousse portait le plus directement. » 
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IV. 



•VB LIS HOMNAIBS d'OR BT d'ARGKMT ADMI8BS DANS LA CIRCU- 
LATION DR8 BTATS-VNIS. 



1 . Monnaies Nationales, — Argent. 

En vertu des pouvoirs qui lui ont été conférés par- 
la constitution, le congrès autorisa, par un acte du 
S avril 1792, la fabrication de dollars d'argent qui pè- 
seraient 416 grains , et contiendraient 371 */* grains 
d'argent pur (le titre étant en miJlièmes, 892 '/' )• ^^^ 
cf^mf-dollars, les quarts y les dimes et les demùdimes 
devaient contenir respectivement une moitié, un quart, 
un dixième et un vingtième de la quantité d'argent qui 
composait le dollar. 

Par un acte du 18 janvier 1837, le poids du dollar 
fut abaissé à 41 2 '/t grains, la quantité d'argent pur de^ 
meurant toujours 371 */* grains*, ce qui porta le titre- 
à 900 millièmes. 

Or, 

Par l'acte ci-dessus mentionné du 2 avril 1792, les 
aigles, dont la fabrication était prescrite, devaient peser 



* Le grain équivaut à 64 '/g milligrammes. Par consèquenl, le poids 
actuel du dollar est de 36 '*/ioo grammes, et la quastité d'argent pur^ 
qu'il contient est de 94 ^/looo grammes ; d'où sa -valeur réelle serait 
de 5 fr. 34 c. Vfo* l. l. 



n 
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270 grains et conteDÎr 247 */• grains d or pur, le titre 
étant 22 carats, cest à dire li parties de mëtal pur 
pour une d'alliage (soit en millièmes 916 Vs). Les demù- 
aigles et les quarts représentaient la moitié ou le quart 
de lor renfermé dans Taigle. 

Par un acte du 28 juin 1834, le poids des aigles fut 
abaissé à 258 grains , et en même temps la quantité 
d'orpur qu'ils devaient contenir fut réduite à 232 grains. 
(Le titre n'étant plus qu à 21 carats 2 *■/"» grains , ou 
en millièmes 899 •/40.) 

Enfin, par l'acte déjà cité, du 18 janvier 1837, le 
poids de l'aigle demeurant le même, la quantité d'or 
pur a été légèrement augmentée et portée à 232 7» gr. , 
(ce qui fixe le titre à 900 millièmes exactement'). 
Lorsque ces différentes pièces n'ont pas leur poids com- 
plet , eUes sont encore monnaie légale pour une valeur 
proportionnelle. 

Ce dernier changement a si peu d'importance, qu'on 
n'y accorde généralement aucune attention dans la 
pratique , et que l'aigle est toujours considéré comme 
renfermant seul<^nent 232 grains d'or pur. Je me suis 
réglé sur cette base dans le cours de l'ouvrage, afin 
de me conformer à l'estimation encore officielle de 
D.4.87 7i«o ^ pour la livre sterling. La valeur relative de 
celle-ci se trouve en réalité légèrement réduite * ; mais 

' On Toit que le but de l'acte du 18 janvier 1837 a été d'introduire 
dans les monnaies américaines le litre des monnaies françaises. Le 
poids actuel de l'aigle est de 16 ^'Viooo grammes, et la quantité d'or 
pur qu'il contient est de 15 ^Viooo grammes. Il Tant 51 fr. 80 c. l. l. 

3 Diaprés les poids et titres légaux de l'aigle et ^u. sonyerain, le 
rapport eiact était de 0,487 ^"^/t^gr » ou environ de 0.487 */iao* i" !•• 

' La valeur actuelle du souverain est de D. 4.86 *'*'*%83303 » ou à 
peu près D. 4.86 **/«,, l. l. 
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comme la loi de 1834 n'a pas été modifiëe, le sourerain 
continue d'avoir cours pour le pair fixé à cette ëpoque, 
et présente l'anomalie d'une monnaie étrangère admise 
dans la circulation d'un pays, à un taux plus élevé que 
sa valeur intrinsèque. 

2. Monnaies étrangères. 

Les lois sur cette matière ont été souvent altérées. 
Pendant certaines périodes le dollar espagnol seul avait 
cours légal. Il conserve encore le même privilège, 
msds il a entièrement disparu de la circulation^ attendu 
qu'il vaut, sur le marché, 5 pour cent de plus que le 
dollar anaéricain. Cette prime provient de ce qu'il est 
exporté avec avantage à la Chine et dans d'autres pays, 
où on le prend pour une valeur supérieure à sa valeiur 
intrinsèque, comme étant universellement connu. Au- 
jourd'hui, d'autres monnaies étrangères ont cours légal 
dans notre pays, aux taux suivants, qui ont été réglés 
par les actes du 25 et du 28 juin 1834. 

argent,] 

Les dollars du Mexique, du Pérou, 
du Chili et de l'Amérique centrale, qui 
ne pèsent pas moins de 415 grains; 
ainsi que les dollars estampillés à la 
Monnaie duBrésil lorsqu'ils ontle même 
poids et que leur titre n'est pas au des- , 
sous de 0. 895 Ve / 

La pièce de 5 francs de France, quand 
elle ne pèse pas moins de 384 grains ' 
et que son titre n'est pas au dessous 
de 0. 900 



Pour 

un dollar 

des Etats-Unis. 



Pour 
93 cents. 



* 34 grammes 873 milligrammes. 



M» 
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Or. 



Pbr 

Pennjr fi^eighi 
de 24 grains. 



pour 
94 cents Vm 



Les monnaies d'or de la Gxande-fire- 
tagne, du Portugal et du Brésil, dont le 
titre n'est pas inférieur à âS carats ou 
0. 946Vi . » . 

Les pièces d'or de France , à */io de ) 
fin'. . .! ^'^'/" 



Les pièces d'or d'Espagne , du Mexi- 
que et de Colombie au titre de 0. 831 . 



89 eenu */,9 



Telles sont en ce moment les seules monnaies ad- 
mises légalement dans la circulation des Etats-Unis. 



^ La pièce de 90 fkvncs ayant son poids oomplet , aurait cours pour 
p. 3. 86"/,,. L. 1. 
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VI. 



SUR LES NOUVELLES VALEURS REMISES A L05DRES PAR LES 

RANQUB8 AMÉRICAIKBS. 

( Gelto Mole a été éerile «a mois d'avril 1837. ) 



Le mode adopte par les Amëricains pour satisfaire 
leurs créanciers européens, peut avoir des conséquences 
qu'il importe d'examiner. 

L'Angleterre exigeant impérieusement des Etats- 
Unis la restitution de ses avances, afin de faire revaiir 
les métaux précieux qui lui ont été enlevés, les ban- 
ques américaines, qui ne veulent ni ne peuvent se des- 
saisir de leurs réserves métalliques, ont imaginé des var 
leurs d'une nouvelle espèce, au moyen desquelles les 
dettes les plus pressantes seront acquittées, ou du 
moins changeront de caractère en passant dans les 
mains d'une autre classe de créanciers. 

Ces valeurs consistent dans des obligations ' au por- 



' En voici la forme : 

N* La. 1,200 (30,000 fr,) 

BAiTQiia pas ÉTATS-VmS. 

Philadelphie» 30 mars 1837. 

^Le Président, les Directeurs et la Compagnie de la banque des 
Etats-Unis promettent de payer au porteur y le premier avril 1838, 
douze cents livres sterling , à la caisse de MM. Baring frères ei 
de, à Londres. 

En foi sont apposés le sceau de ladite Compagnie, et les 
signatures de son président et de son caissier, 

S. Jaudon, Caissier. H. Biddlb, Président. 
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teur (postHaotes) à on an, quinze mois, dix-huit mois 
de date, émises par les principales compagnies finan- 
cières des Etats-Unis et payables à Londres. Elles ne 
portent point dlntérét, et se négocient comme un eiSet 
de commerce par le prélèvement dW escompte. La 
première création s'est élevée à environ 50 millions de 
francs, dont la Banque des Etats-Unis a fourni seule 
plus de la moitié. 

De pareils effets sont placés sur le terrain de la 
bourse dans la condition des valeurs publiques, plutôt 
que dans celle des valeurs commerciales. Ils forment 
de véritables billets de l'Echiquier ou bons du Trésor', 
émis pour le compte du commerce américain par Ten- 
tremise de ses banques. Dès leur apparition ils ont été 
très favorablement accueillis. Le taux élevé de l'es- 
compte (6 à 7 pour cent) a tenté les capitalistes anglais, 
qui se sont accordés à trouver dans ces valeurs la plus 
haute solidité commerciale. Aussi se sont-eUes acclima- 
tées sur le champ à la bourse , où elles se négocient 
couramment. 

Le commerce américain a donc conquis un nouvel 
instrument de crédit, pour disposer des capitaux d'Eu* 
rope. Ne cherchera-t-il pas en abuser? 

Aujourd'hui, les obligations des Banques sont remises 
au commerce britannique en acquit de dettes contrac- 
tées. C'est un pur échange de titre. L'Angleterre qui re- 
fusait de faire crédit à l'Amérique sous une certaine 
fonne, y consent sous une autre forme. La dette reste 
la même au fond. Si, malgré cet heureux expédient, les 
Etats-Unis pliaient sous le faix de leixrs embarras ac^ 
tuels, et qu'une banqueroute générale renversât toutes 
leurs institutions financières, les nouvelles obligations 
n'auraient été qu'un palliatif, et partageraient le sort 



i 



3Û& TRAITÉ DES BAMQUCS 

des autres titres commerciaux. La dette retomberait 
entière sur TÂngleterre , telle qu elle était il y a un 
mois. 

Mais admettons qu il en soit autrement, et que le 
commerce américain, au prix de grands sacrifices, et 
après une foule de faiUites individuelles, surmonte les 
difficultés de sa position. Limitera-t-il l'émission des 
nouvelles valeurs aux besoins du moment, et cessera- 
t-il d'en faire usage quand ceux-ci auront disparu? Cette 
réserve est peu probable. Comme l'Amérique demande 
sans cesse des capitaux, et peut les payer plus cher que 
nous, il est à croire que, piossédant un moyen de crédit 
puissant, facile, et pour ainsi dire illimité, elle en usera 
largement, par une fabrication active d'effets négo- 
ciables de toutes formes. Si, dans des circonstances fâ- 
cheuses où son crédit est ébranlé, ces Bons du com- 
merce se sont introduits si aisément à Londres, à plus 
forte raison seront-ils goûtés dans les temps ordinaires. 

Une voie est ouverte, par laquelle les capitaux euro- 
péens vont s'écouler plus rapidement vers les Etats- 
Unis. Jusqu'ici, les avances obtenues par les négociants 
américains étaient mesurées sur leur crédit individuel, et 
sur les facultés des négociants européens, deux termes 
nécessairement bornés. Le prêteur, négociant comme 
l'emprunteur, surveillait la position de ce dernier, et 
cette surveillance attentive , intelligente , intéressée , 
formait une importante garantie. Maintenant, la digue 
est emportée. L'emprunteur, c'est le commerce améri- 
cain réuni, levant des fonds sur sa signature collective ; 
le préteur, c est tout le public européen qui a des fonds 
à employer, c'est cette masse de grands et de petits ca- 
pitalistes, qui prennent des bons de l'Echiquier ou du 
Trésor, font des reports, escomptent du papier, achè* 
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tent des valeurs espagnoles, colombiennes, portu- 
gaises, etc. Quel champ plus vaste et plus fécond ! quel 
sol à exploiter par Thabileté américaine , armée d*un 
instrumei^t si flexible ! 

Une différence absolue existe entre ce nouveau fonds 
commercial, déjà lancé sur le principal marché de l'Eu- 
rope, et les emprunts contractés par un gouvernement. 
Ceux-ci sont constitués en vertu d'un acte public, sous 
une forme fixe, pour un capital déterminé * ; ils repo- 
sent sur la fortune d'une nation , dont les ressources 
et la position sont placées sous les yeux de tous. 
L'autre est assis sur les ressources toujours variables 
d'un commerce éloigné, et n'a d'autre gage matériel 
que le succès de ses spéculations et de ses entrepri- 
ses : c'est un emprunt contracté par le commerce le 
plus actif et le plus aventureux de 1 univers , un em- 
prunt dont la formé est mobile et le capital indéter- 
miné j un emprunt sans cesse renouvelé, sans cesse sus- 
ceptible de se modifier et de s'accroître. 

L'existence d'im tel fonds, sur les principaux niarchés 
d'Europe, ne serait donc pas sans danger. Son caractère 
commercial s'oppose à toute assimilation avec les em- 
prunts publics. C'est au commerce à prêter au com- 
merce, parce que seul il est en état d'apprécier la situa- 
tion de son débiteur. Il serait trop imprudent au public 
de livrer sa fortune à la merci d'opérations complexes, 
hasardeuses, dont il n'a pas la moindre idée. 

Janvier 1840. — Le développement de ce moyen 
de crédit a été entravé, dès l'origine, par la suspension 
générale des banques aux Etats-Unis, survenue au mois 

* A une exception près, l'ancien emprunt royal d'Espagne. 
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de mai 1837 ; Gomme il n'était plus possiUe de songer 
à la négociation de yalenrs souscrites par des compa- 
gnies en faillite^ TÂmërique a suspendu les émissions 
dont les marchés d'Europe allaient être inondés. On 
peut juger des facilités qu'elle aurait rencontrées, et de 
l'empressement qu'elle eut mis à en profiter, lorsque, 
malgré ses embarras commerciaux et le discrédit qui en 
est la conséquence, elle est encore parvenue à réaliser 
en Angleterre, pendant les années 1838 et 1859, un 
capital qu'il n'est guère permis de porter au dessous de 
300 millions de &ancs '. 



* Voir le manifeste de la chambre de commerce de Kanchester, 

N<»X. 
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VII. 



SUR LA VALEUR RÉELLE DES TRAVAUX d'UTILITA PUBLIQUE. 

Dans le chapitre x du livre I*', qui traite de TaJ- 
sorpiion des capitaux consacrés à des travaux d utilité 
publique, l'auteur pose un principe que je crois devoir 
contester dans sa rigueur absolue. C'est que « si le pro- 
» duit net d'un chemin de fer ou d'un canal, est infé- 
» rieur au revenu qui pouvait être dérivé de l'emploi 
» du capital dans quelque autre branche d'industrie , 
» l'entreprise a causé une perte réelle , non seulement 
» au fondateur, mais à la communauté (pages 87 et 
» et 88). » J'admettrai que ce produit net forme , en 
général, l'élément le plus considérable des avantages 
que la société retire de l'objet créé ; mais il me parait 
qu'en dehors de ce produit, recueilli par les fonda- 
teurs, le public obtient aussi une certaine somme de 
profits, lesquels, pour ne pas être positivement appré- 
ciables, n'en demeurent pas moins réels? M. Condy- 
Raguet est d'une opinion contraire , et il la résume en 
disant : « La seule base d'après laquelle il soit permis de 
» déterminer l'utilité qu'une œuvre de ce genre confère 
» au public, est dans la somme qu'il catuent à payer 
» pour s'en servir (page 91). » Cette conclusion n'a 
pas toute la portée qu'il lui accorde, parce qu'elle s'ap- 
puie sur un mot dont le sens n'est pas nettement Aé^ 
fini. Examinons ce qu'exprime ici le eonàeniemetU du 
public. La somme qu'un particidier eonaenit à payer 
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pour lusage ou la possession dWe chose, prouve qu'à 
ses yeux la chose a au moins cette valeur ; mais on ne 
saurait aflSrmer qu elle n'a pas une valeur plus grande ; 
cette conséquence ne serait juste que si la somme 
payée représentait nécessairement /ou/ ce qu il pouvait 
cofiseniir à payer. 

Or, quand vingt personnes voyagent sxu* un chemin 
de fer, il n'est pas présumable que ce moyen de trans- 
portait pour elles la même valeur. Cependant le prix 
du transport ne sera pas débattu pour chaque cas , et 
fixé à la limite extrême de ce que le voyageur eût con- 
senti à payer. Ce prix sera le même pour tous, et réglé 
sur la limite la plus basse. Sur vingt voyageurs qui 
paient chacun 10 fr*, il en est plusieurs qui auraient 
consenti à payer 12 fr., d'autres 15 et peut-être 20. 
Ces derniers gagnent donc ce que l'uniformité du tarif 
laisse dans leur poche ; et tandis que la compagnie 
perçoit 200 fr. de recette brute , le public jouit peut- 
être d'un bénéfice net de 40 fr. Que le lendemain le ta- 
rif soit abaissé à 5 fr. ; il se présentera soixante voya- 
geurs au lieu de vingt. Nous savons que , sur ces 
soixante personnes , vingt auraient consenti à payer 
10 fi:, au moins. Elles profitent certainement de toute 
la différence. Les bénéfices de la compagnie se trou- 
veront augmentés , mais ceux du public le seront éga- 
lement. 

Prenons cet autre exemple. Un canal est construit 
pour ouvrir un débouché avantageux aux produits de 
trois fabriques d'une importance égale. Les fabricants, 
en raison des autres moyens d'écoulement qu'ils possè- 
dent^ ou des qualités différentes de leurs produits, réti- 
rent des avantages inégaux de l'usage de cette voie. 



I 

1 
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Aiusiy le transport jouroaUer dun certaia Tolume de 
marchandise est 

pour A d'une valeur de 75 fr. 

— 60 

C - SO 

C'est à dire que 75 , 60 et 50 fr. sont la limite de ce 
que chacun des fabricants peut payer pour le transport 
d'une même quantité de produits. Par conséquent y 

Si le droit de péage est porté à la limite 
la plus élevée , un seul fabricant, A , se ser* 
vira du canal, et les entrepreneurs rece* 
vront par jour 75 fr. 

Si le droit est fixé à 60 fr. , les produits 
de A et de B seront transportés, et paieront 120" 

S'il est à 50 fr. , la recette, provenant des 
trois fabriques , montera à 150 

C'est évidemment aur la limite la plus faible que, 
dans l'intérêt dea entrepreneurs, H droit de péage sera 
réglé. Mais, dans ce cas , le bénéfice de la commu- 
nauté se composera : 

1° De ce qui reviendra net aux entrepreneurs sur les 
150 fr. de recette journalière , après le paiement des 
frais d'entretien et d'administration ; 

2** De 10 fr. gagnés par B et de 25 fr. gagnés par A 
sur le transport de leurs marchandises. 

Maintenant, supposons que le canal ait coûté 1 mil- 
lion, que le taux régulier de l'intérêt dans le pays soit 
de 5 pour cent , et que les frais généraux s'élèvent à 
10,000 fr. par an , le compte de cette entreprise s'éta- 
blira comme suit : 

22 
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1** Recette annuelle, à 150 fr. par jour. 54,750 fr. 
A déduire , pour frais d entretien et d'ad- 
ministration 10,000 

Reste net pour les entrepreneurs 44,750 fr. 

ou 4 *®/4o pour cent. 

2° Bënéfice de A : ] 

25 fr. par jour. . . .Fr, 9,1251 .o 77^ » 

S-* Bénëfice de B : ( *^'^^^ '' 

10 fr. par jour. . 5,6501 

Revenu général pour le pays. 57,525 fr. 

ou, sur le million d^ensé, 5 ^4 pour cent. 

Si Ton ne considérait ici que la part attribuée aux 
entrepreneurs, l'opération offrirait une perte , puisque 
leur revenu est au dessous du taux normal de 5 pour 
cent. Mais cet article ne constitue pas seul la valeur 
représentative du capital dépensé. En tenant compte 
du bénéfice réellement obtenu par deux des fabricants, 
on reconnaît que l'opération a rapporté 7« V^^^ ^^^^ 
de plus que l'intérêt normal, et que par conséquent, 
pour l'ensemble de la société, elle a été profitable. 
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VIIÎ. 



Sun t'ntPLOi DU CAPITAL OBr BANQCS»* 

Le plaeement du capital des banques en prêts à long 
terme sur hypothèque ou sur fonds publics, me parmt 
une combinaison utile eu certains cas et dans cer- 
taines limites ^ mais qu'il serait dangereux de présenter 
comme règle générale'. L'emploi le plus convenable 
qu'une banque puisse chercher pour ses capitaux , est 
celui par lequel ils sont le plus en sûreté et le plus 
promptement réalisables. 

Aux yeux de M. Condy-Raguet, une lettre de change 
n'offire pas le même degré de sûreté que les fonds pu- 
blics ou une hypothèque. Cette distinction semble juste 
au premier abord ; cependant, elle n'est pas confirmée 
parl^expérteucè. Les comptes-rendus de la Banque de 
France, qui , pour plusieiu-s années , n'ont mentionné 
aucune perte sur une masse énorme d'escompte, dé- 
montrent que le vrai papier de commerce , pris dans 
des conditions faciles à déterminer, forme un gage 
non moins solide que les hypothèques, plus solide que 
les fonds publics peut-être. 

Les fonds publics ont cet inconvénient, que leur va-^ 
leur est variable , qu'ils sont susceptibles de baisse, et 
qu'au moment où l'on veut recourir à la garantie, elle 
peut se trouver détériorée. 



Gbap. iT| Lit. H. 
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Quant aux hypothèques, elles auraient en France , 
dans Tétat actuel de la législation, un inconyénient 
bien plus grand encore ; c'est le risque d'immobiliser, 
pour ime époque indéfinie, des ressources dont une 
banque ne doit jamais se dessaisir. 

L'avantage que trouve M. Raguet dans ces sortes de 
placements, est précisément à mes yeux un incon- 
vénient ^ c'est qu'ils permettent de faii*e des emprunts 
à long terme. Je n'examinerai pas ici les effets du cré- 
dit à long terme sur les opérations de l'ordre industriel ; 
je ne m'en occuperai que sous le rapport des ban-' 
ques. Constamment soumises à l'éventualité de rem- 
boursements immédiats qui dépassent leur encaisse, 
il ne leur suffit pas de consulter la sécurité définitive de 
leurs placements ; la prudence exige qu'elles se forti- 
fient de l'appui actuel de toutes leurs ressources. C'est 
ce que M. Condy-fiagoet a parfaitement senti , lors- 
qu'à propos des signes de crédit en circulation, il dit 
Qpage 108) : «Ces signes, confondus avec ceux dont 
» la base est réellement métallique, rqK)S6Qt sur la 
» présomption que la demande du paiement en es- 
)> pèces n'aura pas lieu, a vaut que le reoouvrenifent 
» des effets escomptés, soit avec le crédit, sqU ave^ 
» /e capital^ ait ramené dans la caisse de la banque 
» les espèces nécessaires. » Tel est en effet, le téritable 
jour sous lequel la position de ces étabiÎBsements den 
mande à être envisagée. Plus leurs rentrées seront ra- 
pides et abondantes, plus ils auront de fotce pour ré*- 
sister aux crises passagères | et j'ajouterai, plus kt oip- 
culation de leurs billets sera facile et étendue. 

Considérons deux banques, fondées l'une et l'autre 
sur un capital de dix millions, et dont le crédit sou- 
tiendrait dans la circulation une autre somme de dix 
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millions en billets ou en dépôts, non compris les signes 
représentatifs de rencaisse. Si l'une a placé les dix 
millions de son capital en prêts à long terme, et seule- 
ment les dix millions de son crédit en valeurs à 
échéances rapprochées, tandis que les vingt millions 
de l'autre ont reçu ce dernier emploi; quel sera, dans 
des circonstances difficiles, f établissement dont le cré- 
dit sera le mieux garanti? Celui qui, pour répondre à 
dix millions d'engagements à Tué, n'a que dix millions 
disponibles, ou celui qui a vingt millions? Mais alors, si 
ûeé faillites éclatent, si les débiteurs embarrassés pren- 
nent des délais , les ressources effectives du premier 
tonabent au dessous de ses engagements immédiats , et 
sa solvabilité est compromise ; car la solvabilité d'une 
banque ne consiste pas à payer tât ou tard ses billets, 
mais à les payer à vue. 
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IX. 



m BAHQUB8 D'BiCOMPTB H'AOeilBMTBlfT'BI.LBS JAHAIi LB 
MOKTAHT DB LA CIUGULATION ? 

L'auteur pose en principe, dans le premier chapitre 
du livre II, que les banques d'escomptes proprement 
dîtes, qui n'émettent point de signes de crédit et se 
bornent à prêter des capitaux réels, n'ajoutent rien au 
montant de la circulation, il dit de plus^ dans le qua^ 
trième Uyre (pages 249 et 274) qu'en prêtant des fonds 
déposés entre leurs mains, elles n'augmentent pas en- 
core la masse des signes monétaires ^ «. quand mêj^oie 
» le déposant aurait le droit de retirer ses espèces ; par 
» la raison que l'exercice de ce droit entraînerait l'obli- 
» galion, pour une autre persoime, de rendre immé- 
» diatement une sonome égale aux banquiers, afin de 
» rétablir cbe% eux l'encaisse nécessaire à leurs besoins 
» journaliers. » Dans ce dernier cas, je pense au con*^ 
traire que les banques d'escompte exercent sur la cir^ 
culation une influence très directe, et qu'au fond il y a 
là non pas le prêt d'un capital réel, mais un prêt basé 
sur le crédit. 

Les banques de circulation prêtent leur crédit direc- 
tement ou indirectement : directement, quand elles 
donnent à l'emprunteur ou des billets, ou un crédit sur 
leurs livres ; indirectement, quand elles remetttent à 
Temprunteur des espèces déposées dans leur caisse en 
représentation de crédits ouverts sur leurs livres. De 
fune ou de l'autre manière, c'est toujours leur crédit 
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qu'elles prêtent, quoique pariois elles Urrent un capi-^ 
tal réel. Il en est de même pour les dépôts rembour^ 
sables à Tue dont les banques d'escompte peuvent se 
dessaisir. 

Suivons du reste l'opération dans ses effets. 

l» A dépose 100,000 fir. à une banque d'escompte, 
qui les prête à B, quoique le premier ait le droit de re* 
tirer ces mêmes fonds à volonté. L'emprunteur et le 
déposant ne sont-ils pas en mesure de se présenter sur 
le marché avec un capital de cent mille francs chacun? 
L'un possède cette somme en espèces, l'autre en une 
promeste payable àpresetilàiion; leur puissance col- 
lective, comme acheteurs au comptant, est de deux cent 
mille francs. 11 y a donc jusque-là, dans les signes mo- 
nétaires en circulation, un accroissement de cent mille 
francs, tel que l'eût produit une émission de billets de 
banque. 

â® Le déposant A achète de C, 1,000 pièces de vin, 
et les paie en un mandat de 100,000 francs sur la 
banque. Celle-ci se verra donc obligée de retirer à B 
les fonds qu'elle lui a prêtés?... Non, peut-être. Une 
promesse de banque payable à vue étant une monnaie 
aussi courante que les espèces, G peut se contenter du 
transport des fonds à son crédit. Alors B continuera à 
se servir des espèces primitivement déposées par A, et 
uDe transaction conmierciale aura été effectuée au 
comptant par le seul emploi d'une monnaie de crédit. 

3^ Les lOOjOOO fr. déposés par A et prêtés à B, peu- 
vent être laissés par ce dernier à son crédit dans la 
caisse de la banque. Qu'elle en dispose pour un nouvel 
emprunteur, et voilà trois personnes qui paraissent siu: 
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le marche chacune arec 100,000 fr. en main, et qui 
rënnies comptent poixr trois cent rniUe francs dans kt 
concurrence ^némle des acheteurs. D'où l'on voit que 
la banque, arec son crédit, a battu monnaie, ^t qu'elle 
a ajouté 200,000 &. au fonds de la circulation. 

Enfin , si une banque générale d'escompte et de dé- 
pôt était établie dans une ville où se liquideraient les 
grandes transactions commerciales d'un pays, on con<^ 
çoit à la rigueur que, par le prêt d'une trop grande partie 
des dépôts remboursables à volonté , elle pourrait pro- 
duire des effets analogues à ceux d'une banque de cir- 
culation, c'est à dire la hausse des prix, et l'expor- 
tation des métaux précieux. 
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■ArrOKT »IS MBBCTIimS BK LA GHASIMI DE COKIIBRCI BT DES 
MAHUFAGTIIRBS DE MAHCHESTEH , RSLATIVEIIBIIT AUX EFFETS 
PRODUITS PAR l'ADHIHISTRATIOIC DE UL BANQUE D'ANOLETEEmE 
SUR LES INTÉRÊTS GOlOfBRaAUX ET MANUFACTURIERS DU PATS. 



Avant d'examiner les eflEets que la conduite récente 
de la Banque d' Angleterre a produits sur les intérêts 
commerciaux et manufacturiers du pays, le Conseil 
juge nécessaire de rappeler brièvement les événements 
qui ont précédé et accompagné nos désastres commer- 
ciaux. 

Jusqu'à la fin de 1835, toutes les branches du com-^ 
merce et de l'industrie étaient dans un état de prospé- 
rité dont elles avaient joui sans interruption depuis 
quelques années. Dans le cours de 1855 la Banque 
d'Angleterre jeta sur le marché, à \m très bas intérêt , 
une grande quantité d'argent , appartenant à la com- 
pagnie des Indes, qu'elle avança pour les verse- 
ments de l'emprunt colonial *; par là eïïé procura aux 
courtiers d'escompte et à d'autres des facilités très 
étendues, soit pour la réalisation de sommes énormes 
en acceptations américaines, soit pour le réescompte 
d'effets provenant des banques par actions ' et pré- 

' Billets ou espèces. 

' Destiné à indemniser les possesseurs d'esclaves. 

' JoirU Stock Banks, banques par actions , distinguées par cette 
dénomination des banques particulières, Private Banks, formées par 
six associés au plus. 
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para les ëtëmenta de eette sutexcitatton qui fut ressen- 
tie rannëe siÛYà&tey dans tontes les brandies dn com- 
merce et dans les^ spëeidadons. 

Dès le commencement de Tannëe 1836, laforeor des 
spéculations snr les râleurs industEidles^et la formation 
dlnnombraMes société par actions, avertirent ceux qui 
avaient consorvë le souvenir de iS2S, que le monde 
commercial marchait rapidement vers des scènes 
analogues à celles qui avaient caractérisé eette fatale 
année. 

Le taux de l'intérêt de l'aTgèpit isn 1855, était des- 
cendu à 3 pour cast, et même quelquefois plus bas. 
Jtfais en juillet 1836, la Banque porta lé taux de ses 
escomptes de 4 à4 ^ pour eent. Cette élévation dans le 
prix de Fargent arriva trop tard; la fièvre des spécu- 
lations s'était emjparéé du c<xrps commercial tout en- 
tier, et ses effets se manifestaient avec une violence 
particulière en Amérique, où le président Jackson, par 
sa fameuse circulaire «leiaUique^ qui prescrivait de 
payer en or ou ^ argent les tenrains achetés du gou- 
vernement, arrêta enfin 1 essor des agioteurs. 

Cette mesure du gouvernement américain, dont la 
nouvelle parvint ici accompagnée d'une demande pres- 
sante de valeurs métalliques pour lés États-Unis, dé- 
termina les directeurs de la Banque à prévenir cer- 
taines grandes maisons américaines que leur papier ne 
serait phis escompté comme auparavant. £Ues en 
donnèrent avis à leurs correspondants, et une de leurs 
lettres ayant été insérée dans un journal , fiit rendue 
publique en Europe, par le retour du paquebot. La 
Banque d'Angleterre éleva à 5 pour cent le taux de 
ses escomptes; et vers la même époque elle rejeta 
tous les effets de commerce portant la signature des 
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baïKftte» pai; aotiooft ; die x^fèsa |>eaieiiktiieDt les ef- 
fets tires SOT les- mâisoiis AB^^anlërieaîaBes'. Les em- 
barras de la banque agricole èi évmm^rmmh d'Irlasde 
et de la baiM{ae cnOrmlê éi dm nord, en Angleterre, 
fiiTent aûoïQUqës an mois àe aoTenibpe «livrant , ce 
.qai^ joint aux ^ates rëpandiis sur la solidité des 
grandes maisons amàicaînee , amena un discrédit uni- 
versel en An^^erte et dans le monde commerciid. 

Vers la fin de 1836^ la résierre métallique de la 
Banque d'Angleterre était tombée un peu au dessons 
de 4 millions stediog % tandis qu'elle deTiail ampdblie 
plus de SOmiUicms^ ponr aes billeÉret ses dépôts. Les 
directeurs résolurent «h»s de faire cesser le irelïak des 
e^èces, et même de les xaf^dier dans leurs maaeB. il 
a été constaté , par la décdaration des directeurs eux- 
mêmes , dansim mémoire présenté i la Jcbknfare dds 
comozmnes en 1832, « qœl'or ne peut létre rantienéide 
» rétranger que par Yabmnement du^^xdBiùwtef 
yk lésmarehandUes^ )» ou en d^autres termes, «itx dé- 
pens des intéiDets conmierciaux et ntanufaoturiers. 
Aussi, cette élévation du taux de Tiescompte de 4 A 5 
pour cent dans le ooors de deux mois, avait-il ôncon- 
testabiemient pour but de d^cécter de 25 pour cent la 
valeur desmarchandises. ^ Cette mesure de la Banque, 
» pofor nous servir des ^expresâoitt employas par 
y> Ml Hoisley-Palmer ' d»Bs sa faiodiiuDe , fit naiitre 
)» dans l'esprit des personnes pnidentn le aentimen^ 
» d'un daxig^ procbaîa, et proémûit ttn ejfti iemu'- 
» o0up ptusfUMam quM iu kau9ié iu tau» dm ar«* 
» compiei, )> Cela veut dire qu'elle détermisa unci 
crise. 

' 100 millions de francs. — * 750 millions de francs. 

^ M. Horsley-Palmer est Vuii des directeurs de la banque. 
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Toat fe ooip»'du commerce , sur lecjael le moindre 
mouvemeiit restrictif de la BkuMfoe d'Angleterre Bgit 
avec une impiditë électrique , prit ralarme; chaeiHi 
s'empressa de réaliser ses valeurs, afin de se garantir, 
autant que possible) de rimmmeiite baisse des prix. 
Ainsi le but que se prc^posaitla Banque se trouva atteint. 
Pendant le printemps et Fétë de 4857 , le prix de toutes 
les marchandises qui avfdeot partîeiilièrement servi de 
matière aux spéculations, tombèrent à des prix inférieurs 
à ceux où on les avait Vus desceodre depuis un grand 
nombre d'années. 

Ce mouvement se propagea ansritôt dans toutes les 
parties du monde commereiaL Nos négociants se hâ-* 
tèrent d'envoyer d^s ordres à Tétranger pour la vente 
de leurs marchandkes, et à la place d'un retour en ar- 
ticles du pays, qui seraient arrivés sur un marché 
frappé de dépréciation, ils prescrivirent à leurs agents 
de leor remettre le produit en lettres de change ou en 
e^èces. Comme il extri»îttrès peu de remises sur VAnr- 
gkterre y dans des places qui avaient cessé en partie, 
ou même totalement, de nous expédier des marchan- 
dises, le prix des effets, ou le taux du change dépassa 
bientôt le montant des frais de toute nature qae coûte 
le transport des espèces. C'est ainsi que se réalisèrent 
les vues des directeurs de la Banque^ car nous voyons 
qu'en 1857, dés quantités extraordinaires d'espèces et 
de lingots furent importées en Angleterre de tous les 
points du globe. Les pertes subies à cette occasion par 
les commerçants anglais, sur leurs capitaux employés 
au dehors, furent, en bien des cas, ruineuses. Il arriva 
même aux négociants qui trafiquaient avec des points 
très élo^nés, que des marchés considérables avaient 
été contractés par leurs agents avant que la nûUveUe 
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de la rëadloti leur l&t parTenue* Aintiy par estenqple, 
dans la Ghine, des axkBU de thés et de soieries furent 
effectues précisément lorsque le prix de ces articles 
baissait en Angleteire de 30^ 40 et 50 pour cent. 

Pendant toute l'année 1837^ la banque d'Angleterre 
continua à augmenter sa réaenre métallique au prix 
de ces louids sacrifices imposés i nos commerçants. 
Les situations offideiles étabEuent que le nfontant de 
l'encaisse était de 

4,750,000 liv. sterling % aumoisdejuinlSS?, 
8,172,000 liv. sterling^, aumoisdedécembrel857y 
8^805,000 liv. sterling', aumoisdejanyiert838. 
Tandis que ces réseryes demeuraient encore inférieures 
au tiers du passif, proportion que les directeurs eux- 
mêmes ayaient déclarée deyoir toujours être maintenue 
(dans un mémoire exposant à la chambre des communes 
les principes sur lesquels leur charte serait renouyelée); 
on les yit en 1838, par une yiolation flagrante de ce 
même principe, se lancer dans des spéculations sur les 
métaux {urécieux, dont ils exportèrent des sonunes conr- 
sidérables aux États-*Unis. En même temps qu'elle se 
liyraità ces étranges opérations, jusqu'ici sans exemple, 
la Banque offiit de faire des ayances au tauxde 3 ^ pour 
cent sur dépôt de yaleurs (1^' mars 1838). A partir de 
cette époque commença- une période nouyelle, maiara-*. 
pide, de spéculation, pendant laquelle les fadlités du 
crédit reparurent , l'argent fut abondant, l'escompte A 
bon marché, et le prix des marchandises se releya par 
une conséquence naturelle *, 

■ 1 18,750,000 fr. — • 904,300,000 fr. -^ > 999,375,000 ft, 
4 Une expansion artifieidle ée la circulation n'est guère moins pr^ 
jodiciable au filateurs «t aux manulMturiers qu'une ooniraclion. Us 
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LeConteâ doit parler ici de quelques cjrcoùstances 
qui ont été développées naturellement par cet état de 
choses, et qui coneenientpartil^èreaaientle commerce 
du coton. 

La banque des Eta^Unis et d'autres banques puis- 
santes du xnéme pays, mettant à profit les embarras 
des grandes maisons de commerce anglo-américaines, 
s'étaient chargées d expédier en Europe la récolte de 
coton de 4857-J858. C'est à ce sujet que M. Biddle, 
dans sa lettre à M* Adams, déclarait : « qu'il avait fa- 

sont loÎA de désirer h^ havaee ; c&r leur premier intéréè est de le pr<H> 
curer, à des prix peu élerés et surtQut.stables, les matières premières 
sur lesquelles leurs capitaux et leur babileté seront employés* Moins 
leurs produits sont chers^ plus la consommation augmen|e, et plus 
grande est la demande du trayail lucratif de leurs ouvriers. L'éléva- 
tion des prix, attirant yers les matières premières une classe de spé- 
culateurs dont fes Tàstes capitaux peuvent se transporter à volonté 
d^un emploi k Tautre, place dans la position la plus désavanta- 
gense le AUteur et le manvlBCtorier, doM les capitaux se trouvent 
absorbés poiir les trois ^mirts dans la construction d'ateliers» de 
machines, de magasins, de logements pour les ouvriers, objets qui 
tous deviennent improductifs et sans valeur du moment que le cours 
des approvisionnements est interrompu, ou lorsque leur renchéris- 
sement excessif arrête la vente dés produits manufacturés. 

Ainsi, tandis que les caj^italistes, exploitant la hausse des prix 
amttiée par VéxpansioD de la'eirculation de la banque en 1835, pou- 
vaient se défaire de leurs eirtoBs, de leuMs soies, etc., le fisbricant, 
qui ne vend jamais de matières premières, et qui est toujours aebe*- 
teur, subissait des pertes continuelles, attendu que l'augmentation 
artificielle des prix ne lui permettait pas d'écouler convenablement ses 
produits. Le fabricant, par les nécessités de sa position, a été 
forcé d'enrichir les spéculatetirs, en continuant d'employer les 
matières premières à perte ; il a dâ se résoudre à de tels sacrtices, 
plntdl qu'à une complète cessation de Inivail, qui eût consommé sa 
ruine et celle de ses ouvriers. (Nors ne aârroaTSuH.) 
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» cilUé lexf^dUien de Ifi à 20 tiiiIH9&« d^.^kittaT« ^e 
» cotOD j et qu'il avait eovojë à liverpool un agent eckce 
» fidentiel. » Lapfmreopkced'uDeCaiUe récolte tleeotoo 
poiir 1838-1859, coïncidant avec les manœuvrea de 1a 
Banque d' Angtetecre pour crëei une aurabondanjea d*ar- 
gent^engagea les banques anaëricaipea & prêter leur 
crédit pour favoriser des spéculations sur les cotons. 
Cette combinaison a eu pour résultat d'infliger aux£la- 
teurs et aux manufacturiers anglais des pertes et des 
8ouffi?ances telles qu'ils n'en avaient pas encore éprou- 
vé. Il faut remarquer que les fonds avec lesquels on 
soutenût ce gigantesipie monr^pole, étaient fournis 
presque entièrement par l' Angleterre. Le capital né- 
cessaire n'eût jamais pu être tiré daucnne autre 
source. Le bas prix de Rntérêt qui se tint en Angle- 
terre de 2 i à 4 pour cent dans le cours de 1838 et 
dans les premiers mois de 1859, par suite du régime 
expansif de la Banque , livra la bourse de Londres aux 
emprunteurs américains. Ceux-^ vinrent tenter nos 
capitalistes avec une foule de vi^asrs ée toute espèce, 
fonds publies des états, actions de banques, de chemins 
de fer et autres effets analogues, rapportant en général 
un intérêt de 6 pour cent. Ils réussirent à enlever de 
cette manière un capital qui a été évalué de 5 à 
10 millions sterling '. C'est donc avec des capitaux an- 
glais, ramassés par tous les mojrens îmi^pnablea, que le» 
prix du coton <»it été maintenus jusqu'à ce jour ^ tcvi 
iauT ûtHftcidy et cela en présence d'une baisse énorme 

* 135 militonf de francs. L'évaluation pnpsentée piir la Chambre de 
commcroe de ManoifeBter n'est certainement fias exagérée ; d'autres 
calcttla ont porté jusqu'à 90 millions sterling ( SOO millions de 
ft^ncs) les plaoeroetits de valeurs américaines opérés en Angleterre 
dans le cours des deux années 1^38 et 1899. l. i.. 
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dans le prix An même ardde manufaeturë. Sans IW 
8ii£B8ance de la rëcolte da blë et la contraction de la 
circulation, qui en fat la suite, ce système d'emprunts 
et de crédit ne se serait arrête qu'après avoir, par la 
ruine complète de nos filateurs et de nos manufactu- 
riers, fait disparaître Tindustrie qu'exploitait le mono- 
pole et qui était la source de ses profits. 

Dans le mois d'août 1838, l'abondance des pluies ré- 
pandit partout la conviction que la récolte serait insuf- 
fisante , et que de grandes importations de grains de- 
viendraient nécessaires. Les journaux annonçaient 
que le cours des changes étrangers se détériorait en 
raison de la demande de remises pour le continent, des- 
tinées à payer des achats de grains. Les fonds publics 
baissèrent aussi par la même cause. Dans les premiers 
jours de septembre, le prix moyen du froment s'éleva 
à 75 shillings * par quarter, et le droit d'entrée descendit 
à l shilling. Pour les honmies doués de quelque expé- 
lîence, il fut alors facile de prévoir qu'une masse consi- 
dérable d'or serait inévitablement demandée au prin- 
temps prochain, pour payer les grains achetés à l'étran- 
ger. Dans un système naturel de eonmierce, il ne se 
thanifesterait pas plus de ces besoins subits d'espèces 
pour des achats de grains, qu'au sujet de toute autre 
denrée, telle que le thé, le coton et la soie. Mais comme 
notre législation frappe d'un droit prohibitif les grains 
étrangers jusqu'à ce que les nôtres aient atteint un prix 
élevé, les opérations qui concernent cet article sont 
devenues une exception aux règles générales du com- 
merce , et tous ces achats effectués soudainement par 
vastes quantités, ne peuvent être payés qu'en numéraire. 

* 91 fp. Î5 c. — Le quarter équitaut à 9. 90 % hcetoliires. 
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Quoique la Banque ne fàt ignorer notre lëgialatioo 
sur les grains et ses effets nécessaires^ elle naaintint en 
novembre 1838^ le taux de ses avances à 5 t pour 
cent, et, contre sa coutume, elle comprit dans les va- 
leurs admises en garantie les actions et obligations de 
la compagnie des- Indes. Ces avances faites au méfNTis 
des conséquences qu'elles devaient entraîner, jetèrent 
sur le marché une nouvelle quantité de papier-mon- 
naie. La hausse qui s'ensuivit dans le prix des mar- 
chandises, amena, comme on pouvait s'y attendre, 
une nouvelle détérioration dans le cours des changes 
étrangers, et des exportations métalliques; tandis qu'une 
crise commerciale en France et en Belgique déter- 
minait une demande plus pressante d'espèces sur le 
continent. Aussi, dans les mois de janvier et de février 
1839, l'encaisse de la Banque baissa sensiblement. 
C'est en présence de circonstances aussi graves et aussi 
significatives, que le 28 février 1859, époque du re- 
nouvellement des prêts, les directeurs continuèrent à 
offrir des avances au taux de 5 i pour cent sur toutes 
sortes de valeurs, j compris les actions et obligations 
de la compagnie des Indes. Par suite de cette conduite 
imprudente , la réserve métallique qui, le 8 janvier 

1839, s'élevait à Ls. 9,336,000 

tombale 2 avril à 7,073,000 



présentant ainsi une diminution de . Ls. 2,263,000 * 

Mais il est à remarquer, que dans le même intervalle , 
le montant des billets en circulation s'était accru , 



• Encaisse, au 8 janvier, 233,400,000 francs; — au S avril, 
176,825,000 fr.; — diminution, 66,575,000 fr. 



ET DB LA. CIECULATIOIC. ^27 

puisque de Ls. 18)9(M,000 au 8 janvier 

il avait atteint le chiffire de 18,371,000 au 3 ayril \ 
tandis que les valeurs en portefeuille s'étaient égale- 
ment élevées, de la somme de Ls. âl ,680,000 

àceUe de 22,987,000 

La Banque d'Angleterre, en agissant de la sorte, se 
mettait en contradiction avec les principes qu elle avait 
professés en 1832, puisqu'au lieu de demeurer passive 
au moment d'une réduction de son fonds métallique, 
on la voyait, en échange de valeurs dont elle augmen- 
tait son portefeuille, remettre ses billets dans la circu- 
lation aussi vite, et pour ainsi dire plus vite qu'ils ne lui 
rentraient. Cest ainsi que les directeurs travaiUèrent 

' Moulant des êmiattons au 8 janTÎer, 455,035,000 fr.; — le 3 
avril, 459,375,000 fr.; —augmentation, 4,950,000 fr. 

'Montant des valeurs en portefeuille au 8 janvier, 543,000,000 fr.; 
— le 2 avril, 574,675,000 fr.; — augmentation, 32,675,000 fr. 

n y a encore à noter une diminution de 33,935,000 fr., dans les 
dépôts, qui a réduit d'autant la circulation. Ce fait, du reste, n'^te 
aucone force à l'argument présenté dans le rapport s 

11 a été enlevé à la réaei^e métallique 56,575,000 Ir. 

dont, par retraits de dépdts 33,935,000 » 

es billets rentrés seront donc représentés par . . . 33,650,000 fr. 
Au lieu de conserver ces billets, la Banque les a lais- 
sés ressortir, en achats ou escomptes de valeurs 
de portefeuiUe, et même y a joint une nouvelle 
émission de 4,350,000 » 



d'où il résulte une émission totale, employée à Tac- 

croissement des placements productifs, de . . . . 37,900,000 fr. 



L'augmentation des valeurs en portefeuille dépasse cette somme de 
près de 5 millions ; la différence peut provenir des bénéfices réalisés 
pendant un trimestre, u. t. 
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eux-mêmes i dëtruire la proportion qui, d*aprèe leur 
propre dëclaration, aurait dû exister entre iVneaisse 
et le montant du passif. 

Les demandes d'espèces foax Texporiation conti- 
nuant , malgré -la hausse soudaine de Tintërét porte à 5 
pour cent sur les escomptes , la banque Tëleya le 
20 juin à 5 1 , et le 1" août à 6 pour cent, ce qui n'a- 
vait jamais eu lieu. Au mois de juillet , elle avait an- 
noncé l'intention de vendre une partie des longues an- 
nuités qu'elle possède , mais la manière dont elle re- 
fusa les propositions qui lui furent faites pennit de 
douter qu'elle y songeât sérieusement. Ce doute devint 
presque une certitude , quand on s'aperçut qu'elle ne 
renouvelait aucune tentative pour trouver des acheteurs , 
bien que l'écoulement prolongé de son or Teût réduite 
à se discréditer par un emprunt de 2 millions sterling 
à la Banque de France. Au lieu de chercher à remplir 
leurs coffres épuisés par la réalisation de ces valeurs 
ou d'autres effets publics, les directeurs restreignii'ent 
leurs prêts aux négociants, et rejetèrent ainsi tout le 
fardeau de la situation sur les intérêts commerciaux. 
Les résultats de ce système injuste forent que les bil-* 
lets de l'échiquier portant 5 pour cent d'intérêts se ven- 
daient au pair, et que les 3 pour cent consolidés se te- 
naient au dessus de 90, tandis que l'escompte du meil- 
leur papier de commerce ne se payait pas moins de 6 
ou 7 pour cent. L'iniquité des sacrifices imposés ex- 
clusivement aux classes industrielles est d'autant plus 
frappante , qu'une très faible portion des avances 
de la Banque appartient aux effets de commerce. 
Ce fait est établi par la feuille de balance qu'elle 
produisit, en 1832, au comité de la chambre des 
communes , où l'on vit que sur 44 millions sterling 



:' 
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de ^valeur» en portefeuille, les effets de commerce ne 
reprétrentâient pas plus de 3 millions ^ ; le reste se com* 
posant de renies perpëtuelles sur Tétat , de billets de 
Tédiiquier, d'annuités, d'actions, d'hypothèques et de 
valeurs analogues. 

Nous trouvons dans la situation publiée au mois de 
novembre dernier, que la moyenne trimestrielle de 
rencaisse est descendue à 2,545,000 liv. sterling ^. 
Cependant, jusqu'à ce joiu*, les mesures restrictives de 
la Banque ont eu un effet à peine sensible sur le cours 
des changes étrangers , ainsi que sur le prix du coton , 
malgré la position bien connue dune forte partie de 
cette marchandise à Liverpool, où elle est soutenue par 
des avances à un prix artificiel. C'est à cette hausse 
forcée que doit être attribuée la diminution des de- 
mandes du continent pour nos cotons fabriqués ; le 
commerce suspend prudemment ses achats , en atten- 
dant que le prix des matières premières redescende à 
son niveau naturel. 

Les restrictions de la Banque ne sont donc pas par- 
venues à mettre un terme aux spéculations sur les 
cotons , malgré la faillite de rétablissement qui 
les avait provoquées aux États-Unis. Elles se trouvent 
hors de l'atteinte des Directeurs, attendu que les capi- 
taux au moyen desquels elles ont pris un si grand 
essor , ont été obtenus par le placement de fonds 
publics et d'autres valeurs , qui ont encore à courir une 
ou plusieurs aimées. La situation est toute différente 
de ce qu'elle était en 1856. Alors les spéculations 



' Total du portefeuille : 1 ,100 millions de francs; — effets decom- 
meroe, 75 millions ; ou moins de 7 pour cent. 
« 63,626,000 fr. 
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étant fondées sur des crédits commerciaux, ceux-ci 
ne furent pas plutôt arrêtés par le refus de la Banque 
d'Angleterre d'escompter les acceplations des maisons 
anglo-américaines , que les cotons tombèrent inmsé- 
diatement de 50 à 80 pour cent. 

Après avoir passé en revue les principaux faits qui 
ont marqué la carrière parcourue par la Banque de- 
puis 1835, le Conseil désire appeler l'attention de la 
Chambre sur les pertes que ces expansions et ces con- 
tractions violentes de la circulation , font peser sur les 
intérêts manufacturiers et conmierciaux. C'est un mal 
dont la profondeur n'a pas encore été sondée, par ceux 
qui se livrent à l'étude des questions relatives aux 
banques. Sans chercher à former une estimation exacte 
de l'ensemble des sacrifices, nous pourrons au moins 
indiquer l'étendue des pertes pécuniaires, et les effets 
plus désastreux du dommage moral infligé à la société. 

On estime que le capital immobilisé ou flottant, en- 
gagé dans nos cinq grandes branches d'industrie , les 
cotons, la laine, la soie, le lin et la quincaillerie \ s'é- 
lève à cent millions sterling. 

Les différents degrés de la dépréciation causée par 
la première crise sur ces articles importants, se connaî- 
tront aisément par l'inspection des prix courants du 
printemps et de l'été de 1837. La baisse fut de 20 à 
50 pour cent. 



* La Yaleur du capital immobilisé, tel que bàtimerUa^ machines^ etc. , 
engagé dans la filature du coton, ou dans la fabrication des étoffes, a 
subi, depuis 1836 jusqu'à ce jour, une déprcciation de 30 à 40 pour 
cent au moins. (Note du rapporteur.) 
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Maintenant il faut suivre ces produits dans les mains 
des marchands en gros et des détaillants, frappes du 
même coup que les fabricants, en raison de la baisse 
des marchandises qu'ils avaient en magasin. Peu 
dWtre eux en ont été quittes pour un sacrifice moindre 
que le montant des profits d'une année , et un grand 
nombre y ont laissé la totalité de leur capital. La 
preuve en est que Tannée 1837 a compté 1939 fail- 
lites déclarées, tandis que la moyenne des quatre an- 
nées précédentes s'élevait à 1266 seulement. Les ar- 
rangements à l'amiable ont augmenté dans la même 
proportion. 

Le capital employé dans le commerce de gros et de 
détail qui opère la distribution des cinq classes de pro- 
duits ci-dessus mentionnées, sera évalué modérément 
à vingt ou trente millions sterling. 

On a vu que les opérations de la Banque atteignaient 
notre commerce avec 1 étranger , en contraignant les 
négociants, au prix des plus grands sacrifices, à lui rap- 
porter le fonds métallique nécessaire pour remplir ses 
coffres épuisés. 

Les produits de notre sol et de nos manufactures 
consommés à l'étranger sont, pour la plupart, expé- 
diés par le commerce anglais. Presque toutes nos ex- 
portations à la Chine et aux Indes, les sept huitièmes 
au moins des chargements pour F Amérique du sud, le 
tiers des exportations en Europe, et la totalité des en- 
vois faits aux colonies , sont eflectués par nos négociants . 
Trente à quarante millions sterling sont probablement 
engagés dans ces opérations. 

Nous avons donc, poiur le montant des capitaux, an- 
glais employés , 
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Dans les cinq grandes industries , du 

coton, des laines, de la soie, du lin 

et de la quincaillerie Ls. 100^000,000 

Dans le commerce de gros et de de** 

taîl sur ces articles • 25,000,000 

Dans le commerce avec Tëtranger. . . 55,000,000 

Total.... Ls, 160,000,000 

Perte estimée au plus bas ,' 25 pour 

cent Ls. 40,000,000' 

Sans tenir compte des brancliesmoins importantes de 
notre industrie, et du commerce qui embrasse un millier 
d'articles de consommation journalière; sans avoir égard 
davantage à ce qui concerne les produits de Tagricul- 
ture , toujours plus ou moins affectés par la détério- 
ration générale des prix j nous avons constaté un ca- 
pital de 160 millions, sur lequel on peut toucher au 
doigt une perte de 25 à 50 pour cent, causée par la 
dépréciation forcée de 1837. Ce sacrifice de 40 mil- 
lions au moins, qui ne constitue qu une partie des per- 
tes supportées à la même époque par le monde com- 
mercial, a du être accompli pour fournir à la Banque 
les moyens de rentrer en possession de six ou sept mil-t 
lions d espèces , qu elle avait antérieurement fait sortir 
du pays par une expansion exagérée de la circulation. 

La Banque ne se trouva pas plutôt dans une position 
rassurante, qu elle recommença en 1838 à suivre un 
système d'expansion, et à provoquer réimportation de 
sa réserve métallique. Le prix des grands articles de 

* Capital consacré à la production, 9,500,000,000 fr.; '-> à la dis- 
Iributton , 625,000,000 fr . ; — au commerce étranger^ 875,000^000 fr.; 
— ^olal, quatre milliards; — perte, un milliard. 
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production désigoës plus hautremcmtâ en conséqueDce 
pendant le cours de 1858 et une partie de 1839; mais 
alors, par un retour aux mesures restrictiyes, le levier 
Cut dirigé en sens contraire, de sorte qu'au moment 
actuel, les prix sont encore tombés de 25 à 30 pour 
cent, et que le commerce , déjà si soufiârant, a été ac- 
cablé par la répétition des désastres de 1837. 

Par ces alternatives d'expansions et de contractions 
qui ont rempli les trois dernières années, plusieurs de 
nos commerçants et de nos manufacturiers les plus ri- 
ches et les plus prudents ont été ruinés. Us ont éprouvé 
le sort qui , dans un système de circulation. plus solide 
et plus naturel , serait seulement le partage de l'aven- 
turier et de l'agioteur. Sous im régime semblable à celui 
que nous avons traversé , les calculs basés sur l'expé- 
rience la plus consonmiée n'ofirent aucune garantie 
contre les pertes et contre les faillites. Le négociant 
voit ses opérations dépendre, non des mouvements 
que détermine sur les marchés du globe la loi de la 
production et de la demande, mais des oeuvres de vingt- 
six particuliers non responsables, qui dirigent une asso- 
ciation de banque dans la ville de Londres. 

. Les pertes immenses supportées par nos capitalistes, 
sont encore un moindre mal que les souffrances pro- 
fondes et la démoralisation répandues sur les classes 
ouvrières par les désordres de la circulation. Le Con- 
seil a donné toute son attention à l'examen de cet ob- 
jet ^ car il lui a paru que les efifets produits sur le sort 
des masses par les actes de la banque d'Angleterre, 
ont passé jusqu'ici presque entièrement inaperçus. 

La crise de 1837, qui diminua de dix millions ster-t 
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ling DOS exportations , comparëea à celles de Tannée 
précédente , et qui réduisit dans la même proportion 
l'importance de la consommation intérieure , amena 
nécessairement une moindre demande de travail. Pen- 
dant le printemps et Tété de cette année, une foule 
d'ouvriers , dans toutes les grandes villes , furent sou- 
dainement privés d'occupation , et abandonnés , pour 
l'entretien de leurs familles , à leurs faibles ressources. 
D'abord ils recoururent à leurs économies, ainsi que le 
Conseil a pu s'en convaincre en examinant les comptes 
rendus par les caisses d'épargne placées dans les districts 
manufacturiers. C'est ainsi qu'à Manchester, à Leeds , 
Birmingham , Sheffield , Stockport , Huddersfiéld , 
Blackbùrn , Bolton , et dans d'autres lieux encore , on 
trouve que le montant des retraits en i 837 a surpassé de 
beaucoup celui des dépôts, quoique les classes ouvrières 
ne constituent quWe faible partie des déposants. . 

Ainsi, les effets de cette crise déplorable ont été de 
priver de travail une grande partie des classes indus- 
trieuses, de les soumettre aux privations les plus dures, 

^ Le rapport présente ici des détails statistiques sur la position des 
classes ouyrières pendant Tannée 1837, desquels il résulte, 

Que dans les districts manufacturiers detf trois royaumes, la misère 
fut excessive ; 

Que la population des maisons de refuge et de travail (Work- 
bouses) augmenta considérablement ; 

Qu'une infinité de personnes durent être secourues par la paroisse 
ou par la cbarité publique; qu'il y en eut à la fois 15,000 à Sbeffîeld, 
18,500 à Glascow, 30,000 à Paisley (Ecosse), et qull foUut re- 
courir sur tous les points à des souscriptions abondantes ; 

Que le nombre des malades admis dans les divers bôpitaux de Bir- 
mingham, de Leeds, de Glascow, de Manchester, s'accrut dans la 
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de les rédnâre à la mendicité, enfin d'augmenter de tous 
côtes les maladies , les crimes et la môrtalitë. Telles 
sont les conséquences inévitables dune contraction 
violente de la circulation. Au moment où nous par- 
lons, la Banque d'Angleterre poursuit la même opéra- 
tion, accompagnée des mêmes ravages. A Lëeds, Not- 
tingham, Paisley, Glascow, et dans d'autres grands 
centres manufacturiers , une multitude d'ouvriers la- 
borieux sont jetés sur le pavé, en proie à une affreuse 
détresse. Il est de la plus haute importance pour la so- 
ciété de rechercher comment ces fluctuations désas- 
treuses pourront être évitées à l'avenir. Jusqu'ici on 
s'est trop habitué à ne considérer les questions rela- 
tives à la circulation que dans leur rapport avec l'inté- 
rêt des banques ; ou si Ton s'en est préoccupé dans le 
sens des intérêts du public, ce n'a jamais été que pour 
le protéger contre les pertes directes provenant des 
faillites de ces corporations. Noué espérons que doré^ 
naoant on accordera une attention sérieuse aux dam* 
nuages bien plus considérables qu infligent à la com- 
munauté, des variations incessantes dans le montant» 
et par conséquent dans la valeur du papier admis à 
remplir les fonctions de la circulation. 




.^ 



proportion du huitième au double , et que par Ibis l'espace manqua 
dans ces établissements; 

Qu'enfin, les crimes se multiplièrent dans la même proportion, 
ainsi qu'on le verra par le releTÔ des condamnations en 1836 et 
en lB37,à 



Manchester . 
Glascow . . 
Paisley . . 



1836. 


1837. 


Augmentation en 1837. 


1,031 


1,313 


382 on 27 sur 100 


1,613 


8,067 


454 on 28 « 


153 


332 


79 ou 52 )' 
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Le Confieil ne peut s'empéeh^ de faire note réflexion 
au sujet dea privilèges exorbitants conférés à la Baiique 
d'Angleterre. Lorsqu'un tel pouvoir sur la propriété, 
sur la santé, sur la nooralité et sur la vie même des 
membres de la société, est déposé dan$ 1$$ mains ntun 
p€tU nombre dHndiviiuM irre$ponMahle$y pour Favan-^ 
tage ea^elmif dun corps daelionniUre$; lorsque les 
œuvres de ces individus eonduiitê dans le secret et 
voilées aux yeux même de leurs constituants, décident 
de la fortune de nos capitalistes, et du sort de nos ar- 
tisans; lorsque de la sagesse ou des erreurs de leur 
jugement dépend le bonheur ou la misère dé plusieurs 
millions de citoyens; lorsqu enfin il n existe aucun ap- 
pel, aucun refuge, contre lexercice le plus capricieux 
de ce pouvoir : un pareil état de choses ne doit-il pas 
être regardé cc«Gtme une des anomalies les plus mon- 
strueuses de notre époque? Ne décèle-t-il pas Vinsuffi- 
sance de nos lumières, et un mépris complet des règles 
de l'équité? 

Si cette institution ne nous avait pas été transmise par 
nos ancêtres, et qu'il fût question aujourd'hui de créer 
une corporation investie des immenses privilèges que 
possède la Banque d'Angleterre, le bon sens public se 
révolterait contre l'établissement projeté d'un si dan- 
gereux monopole. Il est certain, cependant, qu'une in- 
stitution de ce genre, fondée actuellement, serait beau- 
coup mieux appropriée que la Banque d'Angleterre 
aux besoins du pays, attendu qu'on exigerait indubita- 
blement qu'elle apportât un capital proportionné à la 
vaste communauté commerciale siu* laquelle s'étendrait 
aon empire. Or, loin de présenter un fonds suffisant 
pour seconder dans son essor la prospérité du com^ 
mercej ou poiu' le soutenir daas ses revers, la Banque 
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d'Angleterre a immobilise, en emprunts permianents 
faits au gouvernement, la totalité de son capital, et bien 
des millions encore obtenus du public au moyen de 
ses dépôts et de ses billets. 11 n'existe point de décep- 
tion plus complète et plus fatale que de supposer à une 
Banque, dont le capital est ainsi aliéné, la possibilité 
de conduire ses affaires avec sécurité pour elle-même 
et avec avantage pour les intérêts commerciaux. Un 
tel établissement peut, dans les temps prospères, par- 
ticiper à la répartition des profits, sans y avoir oo&lri- 
bué en rien; mais au moment où une catastroptie 
arrive, il accroît inévitablement le discrédit général par 
ses propres embarras. 

Dans Gè que nous venons de dire, nous n'aTOns aur 
Gmie inlention d'attaquer le caractère personnel des 
honmies qui compoaeiù; là Directidn de la Banque 
d'Angleterre, hommes que disthiguait généralement 
une baute probité convmerciale et de grands talents. 
Dans la ferme conviction du Conseil, c'est par ube 
conséquence des principe» sur lesqufels là Baoqtsie est 
fondée, surtout en ee qui touche l'absence d'un capital 
disponible, qu'il n'est en la {missance d'aucune admi- 
nistration de la diriger de manière à la rendre utile aux 
intérêts commerciaux et industriels du pays. 

Par ordre et au nom du Conseil des directeurs, 

J. B. Smith ^ président. 

Chambre de commerce de Manchester. 
1$ Décembre fS39. 
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SBÀNGB SPÉCIALE DB LA CHAMBRE DE COMMERCE DE MANCHESTER , 

DU 26 DÉCEMBRE 1839. 



Le président M. J. B. Smith ezpose, en ouvrant la 
séance, que deux années auparavant la chambre s était 
déclarée incapable d'assigner aucune cause rationnelle 
à la détresse qui désolait le pays. Les mêmes calamités 
se renouvellent aujourd'hui. Mais le Conseil des direc- 
teurs ayant reconnu que la source du mal se trouvait 
dans Tadministration de la Banque d'Angleterre, a 
pensé qu'il était dé son devoir de remettre à une com- 
mission le soin de recueillir un certain nombre défaits, 
qui allaient être soumis à l'assemblée. 

Le secrétaire donne lecture du rapport. 

M. D. Prige demande que le rapport soit approuvé 
et imprimé pour les membres de la Chambre, il s'étend 
sur le trouble et sur l'incertitude que les opérations de la 
Banque d'Angleterre portent dans les entreprises con^- 
merciales, observant qu'un homme peut conduire ses 
affaires avec toute la prudence imaginable, sans être 
encore à l'abri des conséquences où s'expose le plus 
téméraire spéculateur. Il est impossible de concevoir 
une position plus fausse et plus absurde : tandis qu'on 
n'obtient pas plus de 3 ^4 pour cent sur les valeurs du 
gouvernement, les escomptes commerciaux sont à 7 
ou à 9. Quand le rapport aura été distribué à chacun 
des membres et soumis à leur méditation , la Chambre 
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aura à s'occuper des mesures propres à combattre de 
pareils abus. 

M. J. Beookes appuie la proposition. Il est dans les 
affaires depuis trente ans, et jusqu'en 1837, ses ouvriers 
n'avaient jamais eu besoin des secours de la paroisse. 
Sur ses transactions à l'intérieur , ses pertes, provenant 
de faillites, ont monté à L. 5073. 10 en 1833 , et à 
L. 9393. 9 en 1837 * , c'est à dire qu'elles ont triplé dans 
le cours de trois années. Mais sur ses importations 
de l'étranger, elles ont été bien plus considérables : 
pendant la fin de 1 836 (car la crise commença alors) et 
toute l'année 1837, elles se sont élevées à L. 42,000 
sur un capital de L. 114,000, ou 37 i pour cent sur le 
coût de ses expéditions. Sachant combien les circon- 
stances ont été dures, il n'a pas de peine à croire qu'un 
grand nombre de personnes se soient trouvées complè- 
tement ruinées. 

MM. E. Ga&diicer, W. Neild, J. Shuttleworth et 
quelques autres membres, parlent dans le même sens, 
et fournissent de nouveaux détails, tant sur la misère des 
ouvriers que sur les pertes supportées par le commerce 
et par l'industrie. Un négociant, qui s'est vu en posses- 
sion de L. 60,000^, a été entièrement ruiné par les 
mouvements désordonnés de la circulation. 

Le rapport est adopté à l'unanimité. 

• Perles en 1835, 76,640 fr.; — en 1837, 239,840 fr. 

* Plus d'un million de francs sur moins de trois millions, 
s 1,500,000 francs. 
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OBSBRTATIOIIS SCR LA HÉPONSB DE M. SAHVEL JONES LOTD AU 
MANIFBSTK DB LA CHAHBRB DE COMMERCE DR MANCHESTER. 



M. Loyd, connu par plusieurs écrits remarquables 
sur les questions relatives à la circulation, vient de pu- 
blier une lettre au Président de la Chambre de commerce 
de Manchester, dans laquelle il repousse les accusations 
dirigées par les négociants de cette place contre la 
Banque d'Angleterre. En prenant la défense de cette 
institution, il ne s'aveugle pas sur ce qu elle a de défec- 
tueux dans ses bases 5 il admet que ses opérations ne 
sont pas à Tabri de tout reproche ; mais Topinion qui la 
rendrait responsable des désastres commerciaux de la 
Grande-Bretagne pendant les crises de 1857 et de 1839 
lui parait d'une sévérité injuste , et il croit devoir la 
combattre. 

Voici les principaux arguments sur lesquels s'appuye 
sa réfutation : 

1** Les fluctuations observées dans le montant delà 
circulation sont rarement la cause première et déter- 
minante (si elles le sont jamais) des fluctuations qui 
surviennent dans le prix des marchandises, et dans 
la situation du commerce (page 10). 

2° Si la circulation a été troublée de 1838 à 1839, le 
mal doit être imputé aux émissions des banques pro- 
vinciales (page 12). 

y La circulation de la Banque d'Angleterre, loin 

2i 



^kl TaAlTÉ DES BANQUES 

d'ayoir étë augmentée, a été sensiblement diminuée 
dans le cours de Tannée 1835 (page 14). • 

J examinerai successirement ces divers points. 

Quant au premier, je pense qu'il serait difficile de 
refuser une influence marquée sur les intérêts généraux 
de l'industrie, aux rariations que la masse des signes 
d'échange subit dans les pays où la fonction monétaire 
est principalenient remplie par un papier de crédit 
commercial. Cette influence , fondée sur la nature des 
choses a été trop clairement établie par M. Condy- 
Raguet dans plusieurs endi*oits de son ouvrage \ pour 
qu'il me soit nécessaire de la démontrer ici. Je me 
contenterai d'opposer à M. Loyd une autorité qu'il 
ne récusera pas ; c'est celle de M. Loyd lui-même , qui 
disait en 1837 » : <( Toute fluctuation dans le mon* 
» tant de la circulation apporte nécessairement de la 
» gêne et du trouble dans les opérations commer^ 
» ciales... Quand il existe ime surabondance des signes 
» monétaires, le prix de tous les articles est affecté à 
» un degré correspondant; de là le dérangement de 
» la balance du commerce , et la hausse des changes 
» étrangers, qui aboutit à l'exportation de l'or. » 

Sans doute il est encore une foule de causes intercur- 
rentes de ces désordres, parmi lesquelles on peut signaler 
d'abord le désir du gain, l'esprit de spéculation. Mais 
ce sont là des sentiments qui veillent sans cesse au 
cœur de la société. La volonté qui vient leur donner un 
libre essor n'est-elle pas seule comptable du donmiage 
qu'ils doivent produire? Toute action extérieure qui 

* Notamment dans le premier chapitre du livre III. 
*Jt^urther Reflections on tke state ofthe currency and Ihe action ofthe 
Bauk of En§laHd. Pages 40 et 41 . 
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fomenle les passions inhërentes à la nature humaine, 
et en farorise le développement, est regardée à juste 
titre comme la cause directe de leurs effets. • 

Je reconnais, du reste, avec M. Loyd, que la longue 
convulsion des Etats-Unis, Tinsuffisance des récoltes, 
les vices de la législation anglaise sur les grains, ont 
contribué puissamment à préparer les embarras de 
1839. La Chambre de commerce est loin de contester 
ce fait ; mais elle prétend que la conduite de la Banque 
n'a pas été telle que ^exigeaient la gravité des circon- 
stances et Tétat du pays, déjà fatigué des rudes épreuves 
de 1837. C'est sur ce terrain qu'il fallait la suivre. 

2° La part des banques locales dans l'expansion de la 
circulation ne saurait être appréciée avec quelque exac- 
titude, attendu que nous manquons de deux éléments 
indispensables pour évaluer leur émission monétaire. 
Les relevés officiels publiés tous les trois mois indiquent 
seulement le montant des billets en circulation, et ne 
fournissent aucun détail, ni sur l'encaisse, ni sur les dé- 
pôts'. Cependant j'accorderai volontiers que l'action de 
ces établissements a été plus d'une fois nuisible, et n'est 
probablement pas étrangère aux derniers événements. 
Cela prouve que la circulation de l'Angleterre repose 
sur une base dôtiblètnent vicieuse, puisqu'elle est sou- 
mise aux perturbations produites, et par le grapd établis- 
sement chargé de la gouverner, et par une foule d'in- 
stitutions locales, indépendantes dans leur sphère, qui 
peuvent à tout moment contrarier ou aggraver le ré- 
sultat des mesures émanées de la direction centrale. 

Si l'on cherchait à déterminer, d'après le seul mouvez 

' Oa pirésume que les dépôts des banques locales Tarient entre 
100 et 900 millions de francs. 
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meDl des billets émis par les banques locales, quelle a 
pu être la tendance de leurs opérations depuis le com- 
mencement de 1855, on trouverait : 

Pour le !•' trimestre de 1835, montant des 

billets en circulation * 260,504,000 fr. 

Pour le 2* trimestre de 1836 305,055,000 

Augmentation 44,551,000 

Pour le2* trimestre de 1836 305,055,000 

— 3« — de 1837 253,551,000 

Diminution 51,504,000 

Pour le 3« trimestre de 1837 . .' 253,551,000 

— 2« — de 1839 306,895,000 

Augmentation 53,344,000 

Pour le 2nrimestre de 1839 306,895,000 

— 3* — de 1839 277,124,000 

Diminution 29,771,000 

Ainsi, pendant les 15 mois de la première période, finissant au 

2^ trimestre de 1836 expansion de 45 millions. 

pendant les 15 mois de la seconde période, finissant au 

3*^ trimestre de 1837 contraction de 52 millions. 

pendant les 21 mois de la troisième période, finissant au 

2® trimestre de 1839 ..... expansion de 53 millions, 
pendant les 3 mois de la quatrième période , finissant au 

3® trimestre de 1839 contraction de 30 millions. 

Ces résultats, auxquels on ne saurait donner une si- 
gnification positive, puisque la situation de rencaisse et 
des dépôts reste ignorée , se rapportent, il faut le re- 
marquer , avec une exactitude frappante , aux diflfé- 

' Consulter, pour ces détails , le tableau des billets émis par les 
banques locales, coté F. Page 356. 
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rentes impulsions successivement ressenties par le 
commerce. 

y J^arrive à la question la plus importante, celle de 
l'influence de la Banque d'Angleterre sur la crise de 
1837, dont les embarras de 4839 ne sont, pour ainsi 
dire, qu'un retentissement. Pour la résoudre, il s'agit 
de savoir si, dans le courant de 1835 , la Banque a pro- 
duit ce qu'on appelle une expansion de la circulation. 
Le commerce de Manchester l'affirme. M, Loyd le nie. 
11 est étrange que, sur un fait de cette nature, les avis 
se trouvent partagés. 

D'un côté, il est notoire qu'à cette époque la Banque 
s'est montrée très libérale de ses escomptes. De l'autre, 
M. Loyd invoque dès chiffres tirés des situations offi- 
cielles, et prétend que, du commencement à la fin de l'an- 
née, la circulation de la Banque a été diminuée de plus 
de 20 millions. Mais il ne considère que le mouvement 
des billets, sans tenir compte des dépôts, qui présentent, 
pour cette période, une augmentation de 160 millious '. 

Les billets ne constituent pas seuls la monnaie de 
crédit mise en circulation par ime banque. Je n'enta- 
merai pas une discussion théorique sur ce point, que 
M. Condy-Ragueta complètement approfondi ^ . Mais je 
demanderai à M. Loyd comment il peut accorder les 
opérations de la Banque d'Angleterre avec la règle qu'il 
lui trace, de mesurer exactement les mouvements de sa 
circulation sur ceux de sa réserve métallique. Ce prin- 
cipe, très vrai d'ailleurs, s'étend nécessairement aux 
deux éléments dont la circulation est composée. Si on 
ne l'appliquait qu'aux billets, la Banque serait fort em- 

* Pour tous les dctails relatifs à la Banque d'Angleterre , voir le 
tableau coté E, page 354. 

* Chapitres i et ii , livre IV. 
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barrassëe pour s'y conformer. Elle ne Ta jamais fait, 
elle ne peut le faire. 

£1/^ ne s'y eêtjamaU eonfûrmée : 

On trouve 

Encaisse. Billets. 

Dans le 4^ trimestre de 1835 . 176,900,000 fr. 431,550,000 fr. 
Dans le 3« de 1836 149,975,000 453,675,000 

Diminution 33,935,000 

AugmenUtion 33,135,000 

D après le système de M. Loyd, il y aurait là une 
expansion de 56 millions , puisqu au lieu d'une dimi- 
nution de 34 millions sur les billets , ils of&ent une 
augmentation de 22 millions. Il n'en est rien cepen- 
dant, parce que les dépôts ont ëprouvë^ pendant la 
même période^ une réduction de 126 millions qui, après 
avoir couvert les variations des billets et de lencaisse, 
a déterminé en réalité une contraction de 70 millions. 

De même , 

Du !•' au 3* trimestre 1838, 

l'encaisse indique une réduction de 13 millions 

et les billets un accroissement de 17 » 

La circulation paraîtrait donc trop élevée de. . . 30 millions 

tandis qu'elle reste à son taux normal, et que la 
règle a été, cette fois, observée, attendu que les dépôts 
ont subi une diminution équivalente. 

Enfin, 

Du 1**^ trimestre 1838 au 3* trimestre 1839, l'en- 
caisse est réduit de 183 millions 

tandis que les billets n'ont été diminués que de . . 36 » 

Différence dont la Banque aurait dû réduire ses 
émissions 157 millions 

Cette diff'érence , en réalité , est considérablement 
affaiblie par une diminution sur les dépôts de 87 mil- 
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lio08. Mais, aax yeux de M. Loyd, la Banque est 
coupable d'une expansion illégitime de plus de cent 
cinquante millions; et puisque, de son aveu, à chaque 
yiolalion du principe « la censure ne doit pas être 
épargnée » (page 15), un pareil écart appelle assu- 
rément les récriminations les plus sévères. 

On voit que ce système d*évaluation conduit à des 
résultats complètement inexacts ; tantôt il signale des 
variations où il n en existe pas, tantôt il exagère celles 
qui existent, ou même il les montre dans un sens con- 
traire à la réalité. La Banque gagnerait peu à employer 
ce moyen de défense, puisqu'il ne la justifierait en 1835, 
que pour la faire condamner en 1839. Elle y per- 
drait au contraire , car avec tous les efforts imagi- 
nables, elle ne parviendrait jamais à se tenir dans la 
règle qu'on lui aurait prescrite. Ainsi que je l'ai dit plus 
haut, il ne dépend pas d'elle de iy conformer. 

En effet, il est parfaitement en son pouvoir de fixer 
une limite au montant réuni de son passif en billets et 
en dépôts, mais non pas de régler les proportions que 
ces deux formes de son crédit conserveront entre elles, 
attendu qu'elle ne saurait s'opposer à la conversion , 
toujours facultative pour le public, des dépôts en billets , 
et des billets en dépôts. Si 20 millions lui sont déposés 
en billets , son encaisse n'en éprouve pas le moindre 
changement, et cependant, la somme des billets en 
circulation se trouve réduite , en compensation d'un 
accroissement des dépôts. Une autre fois, 10 millions 
de billets viennent s'échanger à sa caisse , tandis que 
le remboursement de 25 millions de dépôts est réclamé : 
la Banque est obligée d'enlever 10 millions à sa ré- 
serve métallique, et d'accroître de 15 millions l'émission 
de ses billets ; mais elle doit 25 millions de moins sur les 
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dépôts. Ed omettant ce dernier article, an arriverait à 
laceuser d'expansions irrëgulières, à propos d'opéra- 
tions qui se passent hors du contrôle de sa volonté, et 
qui ne changent en rien sa situation. ' 

Ceci posé, déterminons les variations qu'a éprouvées 
la circulation réelle de la Banque d'Angleterre depuis 
1855. 

Pour le dernier trimestre de 1834, 

le montant des biileU et des dépôts est de . 764,935,000 fr. 
Pour le dernier trimestre de 1835 910,775,000 

Augmenution ^ . . 145,850,000 

A déduire l'augmentation de l'encaisse. . . . 8,375,000 

Expansion réelle pendant l'année 1835. . . . 137,475,000 

soit 18 pour cent. 

Cette expansion correspond à l'augmentation des 
valeurs en portefeuille, qui est de 139 millions ^. 

On trouve de même 

Pour 1836, une diminuUon de 116,375,000 fr. 

J déduire la diminution de l'encaisse 69,795,000 

Contraction pendant l'année 46,650,000 

soit 5 pour cent. 

Diminution correspondante des valeurs en porte- 
feuille, 40 millions. 

Pour 1837, une diminution de 72,100,000 fr. 

^ a/ott/6r l'augmenta tion de l'encaisse 115,200,000 

Contraction pendant l'année 187,300,000 

soit 24 pour cent. 

' Voir le tableau coté E, page 254. 

' Le mouvement des valeurs en portefeuille suit coustamment ce- 
lui de la circulation. La difiFérence qui paraît entre ces deux termes 
provient des variations présentées par la colonne des bénéfices en 
.réserve. 
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DiminutioD coirespoodante des valeurs en porte- 
feuille, 194 millions. 

Pour 1838, une diminution de 9,400,000 fr. 

^ ojouter Tau gmen ta tion de l'encaisse 11,085,000 

Contraction pehdant Tannée 20,425,000 

soit 3 pour cent. 

Diminution correspondante du portefeuille, 23 mil- 
lions. 

Pour 1839, 3 premiers trimestres, une diminu- 
tion sur rencaisse de 163,000,000 fr. 

u4 déduire la diminution sur le montantdes billets 
et des dépôts 69,376,000 

Expansion pendant les 9 mois 93,625,000 

soit 13 pour cent. 

Augmentation correspondante du portefeuille , 

106 millions. 

Pour 1839, dernier trimestre, une diminution 

sur les billets et les dépôts de 55,975,000 fr. 

^ ajourer Taugmentation de rencaisse 15,950,000 

Contraction pendant les 3 mois 71,925,000 

soit 11 pour cent. 

Diminution correspondante du portefeuille, 76 mil- 
lions. 

En résumé. 

Pendant les années : 

1835, expansion de 137,475,000 fr. ou 18 p. 00. 

1836, contraction de 46,650,000 « ou 5 » 

1837, — 187,300,000 ,« ou 24 » 

1838, — 20,425,000 « ou 3 » 

Pendant les 9 premiers mois de 

i839, expansion de 93,625,000 « ou 13 » 

Pendant les 3 derniers mois de 

1839, contraction de 71,925,000 « ou il » 
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Eq prëfienee de pareSs rëaoHaU , i'mflueDée per- 
nicieuse des opérations de la Banque 8«r les affaires 
commerciales sera difficilement contestée. Je dis les 
opéra4imif. de la Banque, parce que tous les niouve- 
ments réels de sa monnaie de crédit sont venus se re- 
fléter dans son portefeuille. C'est donc rétablissement 
siur lequel repose la circulation du pays, et qui a la 
mission de la gouverner, qui y entretient le désordre 
par des fluctuations artificiellement produites, dont 
rétendue, sur une période de trois années (1836 à 
1858), a été de 254 nûllions, ou le tiers environ de sa 
circulation habituelle. 

Voyons jusqu'à quel point les plaintes du commerce 
de Manobiester se trouvent justifiées. 

C'est d'aboord une expansion de 137 millions en 1835, 
qui fournit <( les éléments de la surexcitation ressentie 
» Tannée suivante. » Alors, il est vrai, la Banque tente 
de revenir sur ses pas ; mais une contraction de 46 mil- 
lions était insuffisante pour arrêter le mouvement pro- 
duit par son impulsion inconsidérée. En 1837, elle se 
détermine à un effort vigoureux , que commande l'é- 
puisement de sa réserve métallique, et par une contrac- 
tion de 187 millions (dont plus de cent millions de fé- 
vrier à juin), elle porte la dépréciation sur tous les 
marchés. 

La légère contraction de 1838 est moins l'ouvrage 
de la Banque, que celui des circonstances. Le com- 
merce ne pouvait se relever subitement d'une aussi rude 
secousse, et ses opérations étaient nécessairement con- 
duites sur une échelle très restreinte. Par l'abaissement 
du taux de l'intérêt, fixé à 3 */« pour cent le 1*' mars, 
la Banque montrait assez qu'elle était disposée à étendre 
de nouveau sa circulation. Cette mesure eut été louable 
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peut-être, en d'autres temps, parce qu'elle eât offert au 
commerce anglais des moyens de réparer ses pertes ; 
elle était imprudente dans un moment où les Amërir 
caios cherchaient à s'emparer du marché , et elle fa- 
cilita l'écoulement de leurs valeurs. Mais un tort 
bien plus grave, fut de la maintenir pendant une an- 
née, malgré les symptômes alarmants qui surgissaient 
de toutes parts. Le 28 février 1839, devant ime impor- 
tation de blé étranger montant depuis six mois à deux 
minions de quarters*, la Banque d'Angleterre impassible 
conservait ce taux d'intérêt, qu'elle allait, quelques 
mois plus tard, élever à 6 pour cent. 

C'est ainsi que pendant les neuf premiers mois de 
4859 une expansion de 94 millions est venue rendre 
l'activité au commerce, et ramener la hausse sur les 
marchés; puis, cpie pendant le dernier trimestre, une 
contraction rapide de 72 millions a donné le signal de 
nouveaux désastres. 

Tels sont les faits que le commerce de Manchester 
opposera au défenseur de la Banque, poxur établir l'in- 
fluence de celle-ci sur les perturbations par lesc[uelle$ 
il a souffert tant de pertes. 

Les observations du Rapport sur l'emploi qu'a reçu 
le capital de la Banque, ont encore été l'objet de quel- 
ques critiques. « Ce capital, dit M. Loyd (page 30), 
» est employé en effets du gouvernement, en avances 
» au commerce, et en métaux précieux. » Ce n'est pas 
le capital de la Banque qui est ainsi placé, mais bien 
son crédit. Le capital est prêté au gouvernement, 
eomme M. Loyd le sait parfaitement; il en convient 
même à la page suivante, où il ajoute, pour justifier ce 

' Lt fuiarter vaut près de trois hectolitres, 
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mode de placement : « A qui les bénéfices qïd découlent 
» de rémission d'un papiermonnaie, derraient-ils ré- 
» gulièrement appartenir? A la société elle-même, c'est 
» à dire au jjouvemement. Et vous vous plaignez de 
» ce que la Banque ait immobilisé la totalité de son ca- 
» pital, et un grand nombre de millions provenant de 
» ses dépôts et de ses billets, en prêts permanents à l'é- 
» tat? » La Chambre de commerce axirait à répondre 
que ces prêts portant un intérêt reçu parla Banque et 
TP^iyé par l'état, elle ne voit pas clairement que le béné- 
fice de l'opération revienne à ce dernier. 

Mais il existe dans la constitution de la Banque d'An- 
gleterre un principe funeste, immoral, sur lequel les 
sévères réflexions du Rapport ne rencontreront pas de 
contradicteurs ; c'est l'impénétrable mystère dont elle 
entoure ses opérations. Quand une association de par- 
ticuliers, qui a des intérêts distincts de ceux de la so- 
ciété, est investie de fonctions dont l'exercice décide 
de toutes les fortunes, de toutes les existences, ses 
moindres mouvements doivent apparaître au grand 
jour : envers le public, envers elle-même, c'est une 
obligation impérieuse qu'elle ne peut méconnaître. Si 
elle s'y soustrait, il lui sied mal de se plaindre des atta- 
ques dont elle est l'objet. Le voile qui la couvre la rend 
plus vulnérable, au lieu de la protéger; car les esprits les 
plus calmes, les moins prévenus, se demandent avec 
une hésitation pénible, quels sont les motifs puissants 
qui l'empêchent de donner au pays la légitime garantie 
de la publicité ? , 

Cet abus monstrueux, aujourd'hui pleinement con- 
staté, a soulevé contre la Banque l'opposition d'honunes 
non moins éminents par leur caractère, que par leurs 
talents et leurs connaissances. Les uns ont proposé la 
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destruction complète de cette institution; d'autres ime 
réforme radicale : M. Loyd est au nombre de ces der- 
niers. Le remède qu'il indique aux vices du régime ac- 
tue] y consiste dans ces conclusions déjà présentées par 
lui en 1837 : « Que la mission de gouverner la circu- 
» lation , c'est à dire le pouvoir de créer des signes 
» monétaires, soit séparée des affaires de banque; que 
» ce pouvoir sôit confié à un seul corps ; que toutes ses 
» opérations soient publiques ; que le créateur des signes 
» monétaires, affranchi de tout contact avec le gouver- 
» nement et le conmierce, soit à Tabri de l'influence et 
» des sollicitations des emprunteurs. » 
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TRAITÉ DES BANQUES 



F. 



MOSTAMT DBS BILLETS BMIS PAB LES BARQUES LOCALES D ANGLETERRE 
DU l^ TRIMESTRE DE 1833 AU 3*" TRIMESTRE DE 1839. 



DATE. 



1833 4* irimeslre 



1834 



1835 S 







3« 
4» 



1836 f. 
1837 



1838 



1839 2* 
l3« 



» 
» 
)) 

)) 

» 
)) 

)) 

» 

» 

)) 

)) 
)> 
)> 
» 

)) 
)) 
)) 



BANQUES PAR 



ACTIONS 



♦* 



32,883,000 

36,461,000 
41,072,000 
44,503,000 
53,054,000 

54,724,000 
62,117,000 
^,701,000 
09,989,000 

77,351,000 

89,702,000 

99,228,000 

106,4^5,000 

93,882,000 
92,119,000 
86,001,000 
95,666,000 

96,026,000 
109,057,000 
107,029,000 
115,639,000 

115,434,000 
116,628,000 
104,183,000 



MOTSmiB PAR ANNÉE 



MAISONS 

DE BANQUES 

PARTICOLIÈRES. 



220,^0,000 

218,335,000 
221,895,000 
209,261,000 
213,442,000 

205,780,000 
211,378,006 
.197,815,000 
208,371,000 

208,847,000 
215,353,000 
194,121,000 
193,837,000 

181,895,000 
179,692,000 
167,550,000 
176,087,000 

175,137,000 
184,581,000 
177,095,000 
189,998,000 

191,053,000 
190,267,000 
172,941,000 



TOTAL 

DES MOYENNES 

TRIMESTRIELLES- 



253,803,000 

254,796,000 
262,967,000 
253,853,000 
266,496,000 

260,504,000 
273,495,000 
260,516,000 
278,366,000 

286,198,000 
305,055,000 
293,349,000 
300,292,000 

275,777,000 
271,811,O()0 
253,551,000 
271,753,000 

273,163,000 
293,638,000 
284,124.000 
305,637,000 

306,487,000 
306,895,000 
277,124,000 



277,902,000 



• Lei documents officiels désignent ainsi l'Angleierre proprement dite, 
abiiraction faite de l'Ecosse et de rirlande. 

** L'accroissement rapide des émissions de ces banques provient de ce 
que leur nombre a considérablement augmenté de 1833 à 1836, beaucoup 
de banques particulières s'éiant transformées en banques par actions. Ce 
fait explique la diminution des émissions des banques particulières. 



G. 



VARIATIONS DANS LE COURS DBS 3 POUR CENT CONSOLIDÉS ET DES 

ACTIONS DE LA BANQUE d'ANGLBTERRE, A LA BOURSE DE 

LONDRES, DE 1833 A 1839. 




Sur le 3 p. %, la moyeDoe est de S7 » pour le 1" trimesire de 1833 
— — — 91 %5 pour le 4* trimestre de 1839 

Différence en hausse , 4 Sylg ou 4 . 80 p. %. 

Sur les actions de la banque » 
la moyenne est de ... . 196 hh pour le 1''' trimestre de 1833. 

— — 173 % pour le 4* Irimestre de i839. 

• Différence en baisse , 13 4À ou 7 . 10 p. %. 

Les plus grandes variations ont été, 

/pour le3 p.% d« 9 % ou 11 . 40p.;%, 

4o c 1 . ^ o««i-« ) ( 1" *r- 1833 et r tr. 1838.) *^ ^ 

1« Sur les 7 années, l ' ,^5 ^^^^^^^^^ ^^ 48 U ou 27 . 20 - 

\ ( 4« tr. 1834, et V tr. 1839. ) 

«o c„- „n« Année I 3 p. % (1«34) 5 ^ ou 6 . 30 - 

r Sur une année, j ^^^^^^^ ( 1839 ) 29 ou 16 . 40 — 

V> Snrnn trimestre I 3 p. % (1" trim. 1834) . . 4 l^ OU 4 . 70 - 

d sur un trimestre. | ^^^^^^ ^ ^^j^^ ^533^ 14 V§ ou 7 . 60 - 

On voit par ces résultats, que les fluctuations ont été beaucoup plus consi- 
dérables sur les actions de la Banque que sur les fonds de FElat. 
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H 



«XPORTATIONS BT IM PORT ATI O If S DU ROTAUMB-UNI , 

( Angleterre» Ecosse, Irlande ) 
de 1833 A 1838. 





EXPORTATIONS. 


IMPORTATIONS. 


ANNÉES. 


MONTANT CONFORUB A LA 
VALEUR DÉCLARAB. 


MONTANT CALCULE D*APRÈS 

LES TAUX DU TARIF 

OFFICIEL *. 


1833 


â millions. 


1,149 millions. 


1634 


1,041 


1,234 » 


1835 


1,184 » 


1,22:1 » 


1836 


1,334 


1,431 » 


1837 


1,05S » 


1,368 n 


1838 


1,252 )> 


1,532 » 



Le montant des exporlations étant, en 1836 de . . . 1,334 millions. 
id Id en 1837 de . . . 1,052 m 



La diminution en 1837 a été de . 



millions. 



ou 21 pour cent. 



* L« moDtaDt det importatioiis est exagéré. 
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XI. 



DOCUMENTS RELATIFS 



A LA 



SITUATION GOMIUERGIALE DES ETATS-UNIS. 



I. RELETIs 6ÉI9ÉRAL DBS BANQUES , AYANT EXISTÉ DE 1784 A 1838. 

J. RÉSDVt »B KéA SITUATION DES BANQUES AU 1" JANVIER 1834 
ET 1836. 

K. DETTES PUBLIQUES DES tiT ATS DE L'UNION , AU MOIS DE JUIN 1838. 

L. Relevé des terrains publics vendus par le GOUVERNEMENt 
CENTRAL UE 1816 A 1838- 

M. Relevé des cotons exportes de 1819 a 1838. 
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AU l^*" JANVIER 1834 ET 1836. 

■BBaiBaBiaBgiaBBB 



Nombre des banques 



1834. 



506 



1836. 



567 



ACTIF. 

Espèces en' caisse 

Billets d'aalres banques 

Sommes dues par d*autres banques . . . 

Fonds publics et actions 

Immeubles 

Valeurs diverses 

Prêts et escomptes 



Total de Pactif. 



PASSIF. 

Billets en circulation 

Crédits en comptes -courants. . . . 
Sommes dues à d'autres banques 
Engagements divers 



fr. 
142,069,000 

118,160,000 

145,758,000 

32,60i,000 

57,867,000 

9,193,000 

1,728,637,000 



2,234,307,000 



fr. 
239,038,000 

171,280,000 

276,677,000 

62,450,000 

75,703.000 

53,203,000 

2,440,033,000 



3,318,383,000 



Tolal du passif. 
Excès de Taclif sur le passif . . . 



Somme égale 



fr. 
505,811,000 

403,557,000 

141,879,000 

» 



1,051,247,000 
1,183,060,000 



2,234,307,000 



frj 
748,272,000 

610,330,000 

268.813,000 

138,663,000 



1,766,078,000 
1,552,305,000 



3,318,383,000 



COMPOSITION DU SOLDE ACTIF. 

Capital 

Surplus des béoéQces 



fr. 
1,066,700,000 

116,360,000 



1,183,060,000 



Ensemble 

Montant des 'émissions et des crédits, ou ) anck ^mû nnn 
total du passif convertible en espèces. ) w»,«»,uw 

118,160,000 



fr. 
1,343,335,000 

208,970,000 



1,5.52,305,000 



espèces. 

A déduire, les billets de banque en porte- 
feuille 



Reste, pour montant du passif converti- j 
ble en espèces, à la volonté du public, 
ou montant de la circulation réelle. . . 

Montant des espèces en caisse . ...... 



791,206,000 
142,069,000 



Excédant, ou montant net des signes mo- j aia 4 «o aaa 
nétaires fondés sur le crédit ) tM«,iw,uoo 



Moyenoe | du capital ] 2,106,000 

par chaque l de la circulation réelle. . . > 1.56:),000 

banque. ( de rencaisse ) 281,000 

Rapport de l'encaisse à la circulât, réelle. | 18 p. % 

Rapport de la circulation réelle au capital. 74 

Rapport du montant net des signes de ) 61 

crédit avec le capital } 



1,358,602,000 
171,280,000 



1,187,322,000 
239.038,000 



948,284,000 

2,369,000 

2,094,000 

422,000 

20 p. % 

88 

71 



II 



:s 8 a s 5 s j - g s s s 3 s 

HIIIIHIIHIf 



bU 



1!iiîliî|l!il! 



il 



îî-ÎÎM-î 



I 



1MÎIÎ--I! 



U 



MiîîMIl-! 



î 



H 



s t s s|is> 



ÎIH 



!!!i 



fin 



i-f 



■m 



if 



ifi 



l! M' 



1 p il 

fliil 



H 



1' 



n 

■T. h 
i' il 






iî 
il 

II 



36/i 



TBAITE DES BANQrES 



TERRAINS PUBLICS TSKDUS PAR LB GOUTERUSHKITT CENTRAL f 
DU f JANTIER 1816 AU 30 SEPTEMBRE 1838. 



••1 



ANNEES. 



1816 
1817 
1818 
1819 
18i0* 



Total. 



18Î0** 

1821 

1822 

1823 

1824 

l:t25 

1826 

18i7 

1828 

1829 

1830 

18;)! 

1832 

18;» 

1834 

1835 

1836*** 

1837 

1838 



Total. 



ACRES DE T8RRB 
VENDUES. 



Période 
1- — 



.1 



Total 
général' 



1,780,000 
2,510,000 
3,600.000 
8.8<04)00 
13,830,000 



30,560,000 



903,404 

781,213 

801,226 

653,320 

749.323 

893,462 

. 818,082 

926,728 

965,600 

1,2U,860 

1,929,734 

S,777,«i7 

2,462,342 

3,856,^8 

4,658,219 

12,564,479 

20,074,871 

5,601,103 

1,388,733 



63,480,78i 



30.560,000 
63,480,000 



94,040,000 



PRODUIT. 



19,026,000 fr. 
26,786,000 
38,4.73,000 
94,303.000 
147,542,000 



326,110,000 



2,266,000 

6,2:16,000 

.5,457,000 

4,534,000 

5,087,000 

6,427,000 

6,019,000 

7,030,000 

6,514,000 

8,389,000 

12,979,000 

18,971,000 

16,615,000 

26,519.000 

^,533,000 

8.S,332,000 

134,228,000 

37,374,000 

9,330,000 



431,840,000 



^6,110,000 
431,840,000 



757,950,000 



OBSERVATIONS. 



Pendant celte période, 
le prix de Tacre est à 2 
dollars ou 10 fr. 66 c. ^3. Le 
gouvernement accorde un 
crédit aux acquéreurs. 

* 6 premiers mois. 



** 6 derniers mois. 

A partir de celte époque, 
les paiements doivent être 
faits au comptant (espèces 
ou billets de banque), et le 
prix de Tacre est réduit à 
D.1,25, ou6fr.66 c. Sy3. Les 
sommes reçues indiquent un 
prix nn peu plus élevé ; cel 
accroissementpeut provenir 
des terrains usurpés dans 
l'origine, et pavés tardive- 
ment par les colons qui veu- 
lent légitimer leur posses- 
sion. L*acre est alors d'une 
valeur plus grande. 



A partir du 5 août 1836,. 
le gouvernement n*admeien 
paiement d'autres signes 
monétaires que l'or et l'ar- 
gent. Il fait, jusqu'au 15 dé- 
cembre, une exception à 
celte règle, en faveur des vé- 
ritables colons qui n'achè- 
tent pas plus de 320 acres. 

Moyenne par année i 
Terrains , 4,130,000 acres. 
Produit, 33,300,000 francs. 



C'est à l'aide de ces produits extraordinaires, que ta dette des Etals-Unis 
a été rachetée 

L'excédant imprévu dont, en 1836 et 1837, le gouvernement central a été 
embarrassé , provient des mêmes produits extraordinaires qui, pour les trois 
années 1834,1835 et 1836 se sont élevés à plus de 250 millions de francs. 
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